Τάσεις στην κερδοφορία των Ελληνικών Μεγάλων Τραπεζών by Καλλιαντέρη, Ειρήνη
 ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ 
 
 
 
∆ΙΑΤΜΗΜΑΤΙΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥ∆ΩΝ ΣΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΕΠΙΣΤΗΜΗ 
 
 
 
 
 
 
Τάσεις στην Κερδοφορία των Ελληνικών Μεγάλων Τραπεζών 
  Μια Εµπειρική Εκτίµηση 
 
 
 
 
 
 
ΕΙΡΗΝΗ ΚΑΛΛΙΑΝΤΕΡΗ 
Επιβλέπων Καθηγητής:  Ερωτόκριτος Βαρελάς 
 
 
 
 
 
 
 
ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ 2008 
Τάσεις στην Κερδοφορία των Ελληνικών Μεγάλων Τραπεζών – Μια Εµπειρική Εκτίµηση 
ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 
 
1. Εισαγωγή ..................................................................................................................2
 
2. Μεγιστοποίηση κερδών ...........................................................................................4 
 
3. Μεθοδολογία.............................................................................................................7 
 
3.1.  Βασικό µοντέλο..................................................................................................................7 
 
3.2. ∆ύναµη Αγοράς.................................................................................................................10 
3.2.1. Iwata .....................................................................................................................11 
3.2.2. Bresnahan .............................................................................................................12 
3.2.3. Panzar – Rosse......................................................................................................13 
3.2.4. Structure - Conduct - Performance (SCP).............................................................15 
3.2.5. Μοντέλο Cournot..................................................................................................16 
 
3.3. Αποτελεσµατικότητα.........................................................................................................17 
3.3.1. Χ – αποτελεσµατικότητα ......................................................................................18 
3.3.2. Οικονοµίες Κλίµακας και Φάσµατος....................................................................20 
3.3.3. Υπόθεση Αποτελεσµατικότητας ...........................................................................23 
 
3.4. Synthesis ...........................................................................................................................25 
 
4. Εµπειρική ∆ιερεύνηση...........................................................................................29 
 
4.1.  Οικονοµετρική Μεθοδολογία...........................................................................................29 
 
4.2. Στοιχεία .............................................................................................................................32 
 
4.3. Εµπειρικά Αποτελέσµατα και οικονοµική ερµηνεία.........................................................32 
4.3.1. Ανάλυση Παλινδρόµησης.....................................................................................32 
4.3.2. Έλεγχοι Μοναδιαίας Ρίζας....................................................................................39 
 
5. Επίλογος ..................................................................................................................46 
 
Παράρτηµα .................................................................................................................47 
 
Βιβλιογραφία ..............................................................................................................54 
 1
Τάσεις στην Κερδοφορία των Ελληνικών Μεγάλων Τραπεζών – Μια Εµπειρική Εκτίµηση 
1. Εισαγωγή 
 
Η κερδοφορία των τραπεζών αποτελεί αντικείµενο ενδιαφέροντος για τη 
διοίκηση των τραπεζών, τις χρηµατιστηριακές αγορές, τους διευθυντές των τραπεζών 
και τους ακαδηµαϊκούς. Αυτό το ενδιαφέρον εξηγείται από την αυξανόµενη παγίωση 
του τραπεζικού τοµέα, τις αλλαγές στην τεχνολογία παραγωγής και στις ρυθµίσεις. 
Έτσι, η εξήγηση των αλλαγών στην κερδοφορία των τραπεζών  αποτελεί το 
αντικείµενο µεγάλου µέρους της βιβλιογραφίας που αφορά τον κλάδο των τραπεζών. 
Όταν προσπαθούµε να εκτιµήσουµε ένα µοντέλο δύναµης αγοράς, αναζητούµε τη 
δύναµη αγοράς ως ένα µέσο για να εξηγηθούν οι αυξήσεις και οι αλλαγές στην 
κερδοφορία. Και στην περίπτωση που έχουµε ένα αποτελεσµατικό κυρίαρχο µοντέλο 
περιµένουµε οι µερικώς άριστες διοικητικές αποφάσεις που αφορούν την παραγωγή 
να οδηγήσουν σε αλλαγές στην κερδοφορία.  
Αυτό που παρουσιάζει ενδιαφέρον είναι ότι αυτές οι προσδοκίες 
αντικατοπτρίζουν σηµαντικές υποθέσεις όχι µόνο όσον αφορά τη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων µιας τράπεζας ή της ανταγωνιστικής της συµπεριφοράς, αλλά και όσον 
αφορά άλλους παράγοντες που µπορεί να βοηθήσουν στην εξήγηση των αλλαγών και 
των διαφορών στην κερδοφορία. Για παράδειγµα, ένα µοντέλο δύναµης αγοράς, το 
οποίο υποθέτει ανταγωνισµό στις τιµές εκροών υποθέτει επίσης ότι τα προϊόντα είναι 
αρκετά οµοιογενή ίσως ως αποτέλεσµα της εναρµόνισης και της φιλελευθεροποίησης 
στους κανονισµούς των τραπεζών. Και εστιάζοντας στην αποτελεσµατικότητα, 
υποθέτουµε ότι αυτό υπερισχύει από άλλους τύπους µη άριστων αποφάσεων για την 
παραγωγή οι οποίες αφορούν για παράδειγµα οικονοµίες κλίµακας (ή φάσµατος).  
Στην παρούσα εργασία γίνεται µια προσπάθεια να τονιστούν οι υποθέσεις που 
κάνουµε όταν εστιάζουµε σε ένα ιδιαίτερο τύπο εξήγησης της κερδοφορίας των 
τραπεζών, εισάγοντας ένα γενικό πλαίσιο για τη µεγιστοποίηση των κερδών των 
τραπεζών και αποδεικνύοντας πως διαφορετικά µοντέλα µπορούν να εναρµονιστούν 
σε αυτό το πλαίσιο. Είναι γεγονός ότι τα µοντέλα που παρουσιάζονται εδώ δεν 
συνδυάζονται µεταξύ τους και οι δυσκολίες που προκύπτουν από τη µελέτη της 
προηγούµενης εµπειρικής δουλειάς περιπλέκουν τα συµπεράσµατα για την εµπειρική 
υποστήριξη των  διαφόρων µοντέλων. Ωστόσο, οι κύριες τάσεις στον τραπεζικό 
τοµέα της Ευρώπης µπορούν να συνδεθούν µε τα συµπεράσµατα κάθε µοντέλου και 
έτσι να διευκρινιστεί η σχέση των διαφορετικών µοντέλων.  
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Ο σκοπός αυτής της εργασίας είναι αφενός µεν να σκιαγραφήσει το θεωρητικό 
πλαίσιο της µεγιστοποίησης των κερδών των τραπεζών, αφετέρου δε να εξάγει 
χρήσιµα συµπεράσµατα µέσα από την εµπειρική ανάλυση.  Στην Ενότητα 2  εξηγείται 
συνοπτικά γιατί και µε ποιο τρόπο οι τράπεζες µεγιστοποιούν τα κέρδη τους. Στην  
Ενότητα 3 αναλύεται ένα βασικό πλαίσιο για µια τράπεζα που µεγιστοποιεί το κέρδος 
της και εξηγείται πως τα διαφορετικά µοντέλα που ακολουθούν εναρµονίζονται σε 
αυτό το πλαίσιο. Η Ενότητα 4 αποτελεί το εµπειρικό µέρος της εργασίας, στο οποίο 
αρχικά γίνεται µια σύντοµη αναφορά στην οικονοµετρική µεθοδολογία που 
χρησιµοποιείται και στη σύνθεση των στοιχείων που χρησιµοποιήθηκαν στην 
εµπειρική έρευνα. Στη συνέχεια, στην Ενότητα 4.3 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα 
από τις εκτιµήσεις και η οικονοµική ερµηνεία που µπορεί να δοθεί σε αυτά. Τέλος, 
στην Ενότητα 5 γίνεται µια περίληψη των όσων προηγήθηκαν και µια γενική 
αποτίµηση των πεπραγµένων της εργασίας.  
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2. Μεγιστοποίηση κερδών 
 
Μια βασική υπόθεση στη βιβλιογραφία είναι ότι οι τράπεζες µεγιστοποιούν τα 
κέρδη τους. Στην ουσία είναι µια από τις λίγες υποθέσεις, η οποία είναι κοινή για όλα 
τα µοντέλα που παρουσιάζονται παρακάτω. Σ’ αυτό το σηµείο είναι σκόπιµο να γίνει 
µια αναφορά στους λόγους για τους οποίους οι τράπεζες µεγιστοποιούν τα κέρδη 
τους. Σύµφωνα µε τη θεωρία, οι µέτοχοι των τραπεζών επιδιώκουν τη µεγιστοποίηση 
των κερδών1 τους, δηλαδή τη µεγιστοποίηση της απόδοσης της επένδυσης, µέσω της 
µεγιστοποίησης  των εσόδων και της ελαχιστοποίησης του κόστους. Η κάθε τράπεζα 
ανάλογα µε τη δύναµη αγοράς στις αγορές εισροών και εκροών είναι δυνατό να 
αυξάνει τις τιµές των εκροών ή να µειώνει τις τιµές των εισροών. Η διοίκηση της 
τράπεζας µπορεί να επιλέξει το συνδυασµό εισροών και εκροών που µεγιστοποιούν 
τα κέρδη. Όµως, το ερώτηµα που τίθεται είναι γιατί µια τράπεζα δεν µπορεί να 
επιτύχει τα µέγιστα κέρδη. Στο σηµείο αυτό, υποθέτουµε ότι οι ακόλουθες 
παράµετροι συνδέονται µε τη µεγιστοποίηση των κερδών: ο ρόλος της 
διαφοροποίησης και των προτιµήσεων σχετικά µε τον κίνδυνο, τα προβλήµατα 
µεταξύ των µετόχων και της διοίκησης της τράπεζας, ο ατελής ανταγωνισµός και η 
αναποτελεσµατική χρήση εισροών και εκροών.  
Κατ’ αρχήν, οι έννοιες του κινδύνου και της διαφοροποίησης είναι έννοιες που 
συνδέονται µε τη µεγιστοποίηση των κερδών της τράπεζας. Οι µέτοχοι εξισορροπούν 
τη διάθεσή τους για µεγιστοποίηση των αναµενόµενων κερδών και ελαχιστοποίηση 
του κόστους µε το ρίσκο το οποίο είναι πρόθυµοι να πάρουν. Γενικότερα, υποτίθεται 
ότι οι µέτοχοι είναι αδιάφοροι για τη διανοµή των κερδών, λαµβάνοντας µια απόδοση 
για την επένδυσή τους στην τράπεζα είτε µέσω µιας αύξησης στην τιµή του µεριδίου 
της τράπεζας ή µέσω των µερισµάτων που λαµβάνουν. Αν όλες οι τράπεζες έχουν τις 
ίδιες προτιµήσεις για τον κίνδυνο και την απόδοση ή αν η σχέση µεταξύ κινδύνου και 
απόδοσης µπορεί να περιγραφεί από µια σχετικά απλή οµοθετική συνεχή συνάρτηση, 
τότε δεν υπάρχει κανένα ιδιαίτερο πρόβληµα µε το γεγονός ότι δεν γνωρίζουµε πώς 
να ελέγξουµε τις προτιµήσεις µιας τράπεζας σχετικά µε τον κίνδυνο. Αυτό, εντούτοις, 
αλλάζει στην περίπτωση που κάποιες τράπεζες (π.χ. συνεταιριστικές τράπεζες) 
απεχθάνονται ιδιαίτερα τον κίνδυνο και δεν είναι καλά διαφοροποιηµένες. Αυτές οι 
τράπεζες έχουν διαφορετικές προτιµήσεις, αποποιούνται τον υψηλό κίνδυνο, έχουν 
                                                 
1 Εδώ τα κέρδη είναι καθαρά κέρδη µείον κατακρατηµένα κέρδη. 
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ευκαιρίες για υψηλή απόδοση και έχουν ένα διαφορετικό µέγιστο κέρδος. Παρά το 
γεγονός ότι οι µεταβλητές ελέγχου που στοχεύουν σ’ αυτή την τοποθέτηση για τη 
συµπεριφορά απέναντι στον κίνδυνο χρησιµοποιούνται συχνά στη βιβλιογραφία, έχει 
γίνει λίγη δουλειά για τη µοντελοποίηση αυτής της σχέσης ανταλλακτικότητας 
κινδύνου και απόδοσης. Πρόσφατα, οι Hughes et al (2000) και οι DeYoung et al 
(2001) προσπάθησαν να ενσωµατώσουν τον κίνδυνο σε  µια µελέτη των επιδόσεων 
των τραπεζών. Ο Koetter (2004) εφάρµοσε αυτό το µοντέλο στις γερµανικές 
τράπεζες. Λαµβάνοντας υπόψη ότι αυτό βρίσκεται ακόµη στα πρώτα του βήµατα δεν 
συµπεριλαµβάνεται στο γενικό µας πλαίσιο.  
Μια δεύτερη παράµετρος που συνδέεται µε τη µεγιστοποίηση των κερδών των 
τραπεζών αφορά τα κίνητρα λειτουργίας. Ακόµη και οι µέτοχοι που είναι ουδέτεροι 
απέναντι στον κίνδυνο και είναι καλά διαφοροποιηµένοι µπορεί να έχουν 
προβλήµατα να µετατρέψουν τις αξιώσεις τους για κέρδη σε ενέργειες που 
απαιτούνται για τη µεγιστοποίηση των εσόδων και την ελαχιστοποίηση των δαπανών. 
Σύµφωνα µε τη θεωρία, όταν δεν υπάρχει πλήρης πληροφόρηση οι µέτοχοι δεν 
µπορούν να ελέγξουν επαρκώς τη διοίκηση της τράπεζας, οι ενέργειες της οποίας 
µπορεί να προκαλέσουν µερικώς άριστη συµπεριφορά, δηλαδή τα κέρδη δε 
µεγιστοποιούνται και /ή οι δαπάνες δεν ελαχιστοποιούνται. Εφόσον οι µέτοχοι δεν 
µπορούν να ελέγξουν και να τιµωρήσουν  τη διοίκηση της τράπεζας, η τελευταία 
µπορεί να παρουσιάσει συµπεριφορά προτίµησης εξόδων ή αν αποστρέφεται 
ιδιαίτερα τον κίνδυνο οποιαδήποτε άλλη στρατηγική που µειώνει τα κέρδη. Αυτό 
σηµαίνει ότι η ασύµµετρη πληροφόρηση µεταξύ επικεφαλών και αντιπροσώπων 
(principal – agent) που χρησιµοποιήθηκε από τον Diamond (1984) εξηγεί γιατί οι 
τράπεζες από µόνες τους αντιµετωπίζουν προβλήµατα  ηθικού κινδύνου και άλλα 
προβλήµατα κινήτρων. Μεγάλο µέρος της βιβλιογραφίας µελετά τους τρόπους να 
ελαχιστοποίησης των αρνητικών επιδράσεων των προβληµάτων µεταξύ επικεφαλών 
και αντιπροσώπων. Χρηµατικά και µη χρηµατικά κίνητρα και  κριτήρια 
ανταγωνισµού είναι τρόποι µείωσης της απραξίας της διοίκησης διατηρώντας άθικτη 
τη διοικητική της εξουσία. Η εξουσία αυτή επηρεάζεται, παραδείγµατος χάριν, από 
εξωτερικούς µηχανισµούς ελέγχου, από εποπτικά  ιδρύµατα, από χρέη που είναι 
ασφαλισµένα µε υποθήκη και από προτάσεις εξαγορών. Ο ανταγωνισµός µε βάση την 
τιµή, ο ανταγωνισµός που δε βασίζεται στον µηχανισµό των τιµών και η 
υποκαταστασιµότητα των προϊόντων µιας τράπεζας µπορούν επίσης να χρησιµεύσουν 
στην εξασφάλιση της βέλτιστης απόδοσης µιας τράπεζας µε την άσκηση 
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ανταγωνιστικής πίεσης στη διοίκηση, υπό τον όρο η αµοιβή της διοίκησης να 
βασίζεται στην απόδοση. Παραµένει αµφισβητήσιµο εάν τα προβλήµατα κινήτρων 
είναι σηµαντικά στον ευρωπαϊκό τραπεζικό τοµέα.  Κατ’ αρχάς, λίγες µελέτες έχουν 
προσπαθήσει να εξετάσουν εµπειρικά την επίδραση των συγκρούσεων µεταξύ 
επικεφαλών και αντιπροσώπων στην απόδοση των ευρωπαϊκών τραπεζών. ∆εύτερον, 
στο βαθµό στον οποίο η σχέση επικεφαλών και αντιπροσώπων έχει ως αποτέλεσµα 
τις διαµάχες ηθικού κινδύνου, αυτό θα δηµιουργήσει προβλήµατα µόνο εάν  ο 
επικεφαλής (δηλ. ο µέτοχος) δεν µπορεί να εξασφαλιστεί ενάντια στην υπερβολική 
ανάληψη κινδύνου από τον αντιπρόσωπο. Τρίτον, αν και τα προβλήµατα κινήτρου 
µπορούν να οδηγήσουν σε µερικώς άριστη απόδοση από µια τράπεζα, είναι ασαφής ο 
βαθµός στον οποίο αυτό επηρεάζει τη δυναµική των ευρωπαϊκών τραπεζών. 
Υπάρχουν λόγοι να θεωρήσουµε  ότι τα προβλήµατα κινήτρων που µπορεί να 
οδηγήσουν µια τράπεζα να πραγµατοποιεί λιγότερα κέρδη ή να υπόκειται σε κόστος 
πάνω από το ελάχιστο µέσο κόστος είναι αρκετά διαφορετικά από τράπεζα σε 
τράπεζα ή από χώρα σε χώρα. Ο διαχωρισµός µεταξύ ιδιοκτησίας και ελέγχου είναι 
παρόµοιος για τις εµπορικές τράπεζες σε ολόκληρη την Ευρώπη, ακόµη κι αν η 
θεσµική πρόβλεψη δεν είναι. Συνοψίζοντας, ακόµη κι αν τα προβλήµατα κινήτρων 
µπορούν να βοηθήσουν στην εξήγηση της απόδοσης των τραπεζών, ο εµπειρικός 
έλεγχος για το εάν µπορούν να εξηγήσουν τις διαφορές στην απόδοση των τραπεζών 
είναι δύσκολος και τα αποτελέσµατα µέχρι σήµερα δεν έχουν οδηγήσει σε κάποιο 
συµπέρασµα.  
Οι επιδόσεις των τραπεζών συνδέονται µε αλλαγές στο περιβάλλον τους και 
στη συµπεριφορά των ανταγωνιστών τους. Έτσι, µια τρίτη παράµετρος που συνδέεται 
µε τη µεγιστοποίηση των κερδών της τράπεζας αφορά τη δύναµή αγορά της. 
Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, σε συνθήκες τέλειου ανταγωνισµού η 
µεγιστοποίηση του κέρδους είναι ίση µε την ελαχιστοποίηση του κόστους. Ωστόσο, 
στην πράξη δεν παρατηρείται απαραίτητα µεγιστοποίηση των κερδών και /ή 
ελαχιστοποίηση του κόστους. Εξωγενείς παράγοντες όπως ρυθµίσεις ή (οικονοµικά) 
σοκ µπορεί να προκαλέσουν µερικώς άριστη απόδοση. Στο βαθµό στον οποίο τέτοιοι 
παράγοντες δεν έχουν παρόµοιες επιδράσεις στην ελαχιστοποίηση του κόστους και 
στη µεγιστοποίηση των κερδών, µπορεί να οδηγήσουν σε  ένα χάσµα µεταξύ των δυο. 
Ο ατελής ανταγωνισµός προκαλεί µια κατάσταση στην οποία τα κέρδη 
µεγιστοποιούνται σε ένα επίπεδο παραγωγής όπου οι µέσες δαπάνες δεν 
ελαχιστοποιούνται πλέον. Αυτό µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να εξηγήσει τις 
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αλλαγές στην κερδοφορία κατά τη διάρκεια του χρόνου καθώς επίσης και µεταξύ των 
τραπεζών. Εποµένως, η πρώτη κατηγορία µοντέλων που εξετάζονται παρακάτω είναι 
τα µοντέλα που αφορούν τη δύναµη αγοράς της τράπεζας.  
Μια τράπεζα µπορεί επίσης να παράγει µε χαµηλότερο κόστος και µε 
υψηλότερο κέρδος από τις άλλες τράπεζες αν κάνει καλύτερη χρήση των εισροών της 
και τις µετατρέπει σε εκροές µε το φθηνότερο δυνατό τρόπο. Μακροπρόθεσµα, κάθε 
τράπεζα πρέπει να παράγει αποτελεσµατικά προκειµένου να επιβιώσει. Εποµένως, η 
τέταρτη παράµετρος που συνδέεται µε τη µεγιστοποίηση των κερδών της τράπεζας 
αφορά την αποτελεσµατικότητα. Για την Ευρωπαϊκή Ένωση, η Οικονοµική Έρευνα 
(1997) υποθέτει ότι το πρόγραµµα ολοκλήρωσης της ενιαίας αγοράς "έχει επιτρέψει 
την πραγµατοποίηση αποτελεσµατικών κερδών στις ευρωπαϊκές τραπεζικές αγορές". 
Συνοψίζοντας, η αποτελεσµατικότητα διαδραµατίζει ένα σηµαντικό ρόλο στην 
εξήγηση των δυνάµεων πίσω από την απόδοση των ευρωπαϊκών τραπεζών. Επιπλέον, 
αυτό µπορεί να βοηθήσει στη µέτρηση και ερµηνεία των πηγών που οδηγούν στην 
απόδοση των τραπεζών. Εποµένως, η δεύτερη κατηγορία µοντέλων που εξετάζονται 
αφορά διάφορες µεθόδους για τη µέτρηση και την ερµηνεία της (σχετικής) 
αποτελεσµατικότητας των ευρωπαϊκών τραπεζών.    
 
3. Μεθοδολογία 
 
Αφού καθορίστηκαν οι δυο ευρείες κατηγορίες που αφορούν την κερδοφορία 
των τραπεζών, στη συνέχεια θα εξεταστεί πιο λεπτοµερώς η έννοια της 
µεγιστοποίησης των κερδών της τράπεζας.  
 
 3.1.  Βασικό µοντέλο 
 
Σε αυτό το τµήµα αναπτύσσεται ένα βασικό µοντέλο µεγιστοποίησης των 
κερδών της τράπεζας. Οι συνθήκες ισορροπίας από αυτό το µοντέλο µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν για να εξετάσουν πιο ακραία µοντέλα, όπως τέλειο ανταγωνισµό 
και ολιγοπώλιο (το κλασικό υπόδειγµα Cournot). Υποθέτουµε ότι όλα τα κόστη είναι 
µεταβλητά µακροχρόνια και όλες οι εκροές  τέλεια  συµπληρωµατικές µε µηδενική 
σταυροειδή ελαστικότητα ως προς τις τιµές. Προς το παρόν, υποτίθεται ότι οι 
τράπεζες έχουν µυωπική συµπεριφορά ενώ στη συνέχεια αυτή η υπόθεση θα είναι πιο 
χαλαρή.  
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Για µια τράπεζα i καθορίζουµε το κέρδος iΠ , το διάνυσµα των εκροών , το 
διάνυσµα των εισροών 
iY
iX , το διάνυσµα των τιµών των εκροών ip  και το διάνυσµα 
των τιµών των εισροών . Κάθε τράπεζα i µεγιστοποιεί τα κέρδη της 
χρησιµοποιώντας τη συνάρτηση µετασχηµατισµού Τ και το pricing opportunity set Η 
(εναλλακτική δυνατότητα τιµολόγησης), το οποίο δηλώνει την αξιολόγηση της 
ανταγωνιστικής θέσης της τράπεζας και την ακόλουθη προθυµία των πελατών να 
καταβάλλουν τις τιµές που χρεώνονται από την τράπεζα. Μέρος από το pricing 
opportunity set είναι τα κεφάλαια Ζ της τράπεζας. Προς το παρόν για ευκολία  
παραλείπονται οι  δείκτες που δηλώνουν τις διαφορετικές εισροές, εκροές, τιµές των 
εισροών ή τιµές των εκροών. Εποµένως, όλες οι µεταβλητές που χρησιµοποιούνται σε 
αυτό το τµήµα είναι διανύσµατα και έτσι ο δείκτης i αναφέρεται πάντα σε 
µεµονωµένες τράπεζες ενώ µια µεταβλητή χωρίς δείκτη δηλώνει το συνολικό 
διάνυσµα για όλες τις τράπεζες στην αγορά.  
iw
∆εδοµένου ότι χρησιµοποιείται δυικότητα (και έτσι δεν είναι απαραίτητο να 
υπολογιστούν οι συναρτήσεις ζήτησης εισροών και προσφοράς εκροών), δεν είναι 
ανάγκη να διευκρινιστεί περαιτέρω η συνάρτηση µετασχηµατισµού Τ και το 
opportunity set Η. Για κάθε εκροή στο διάνυσµα εκροών , η τράπεζα i καθορίζει 
την τιµή 
iY
ip  βασιζόµενη στην αντίστροφη συνάρτηση ζήτησης . Οπότε η 
τράπεζα i µεγιστοποιεί την ακόλουθη συνάρτηση:  
)(Xf
iiiii XwYp −=Π , υπό τον περιορισµό 
0),( =ΧΤ ii Y  
0),,,( =iiii ZwYpH  
)()(
1
YfYfp
N
i
ii == ∑
=
 
όπου είναι η αντίστροφη συνάρτηση ζήτησης και Ν είναι ο αριθµός των 
τραπεζών. Η αντίστοιχη συνάρτηση Lagrange µπορεί να γραφεί ως εξής: 
)(Yf
)()( ⋅−⋅−−=Π HTXwYpL iiiii θξ                                (1) 
Λύνοντας ως προς  p και Χ παίρνουµε τις άριστες τιµές εκροών και τις άριστες 
ποσότητες εισροών (οι οποίες δηλώνονται µε τους αστερίσκους): 
),,(** iiiii ZwYpp =  
),,(** iiiii ZwYXX =  
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Τα κέρδη µεγιστοποιούνται εάν: 
( ) ( ) 0*** =′−′+=Π iii
i
ii
i
i XYw
dY
dYYfYp
dY
d
                          (2) 
Πολλαπλασιάζοντας µε : iY
( ) ( ) ( ) 02** =⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛′−=′−
i
iiiiiii dY
dYYfYYXYwYp                         (3) 
όπου  δηλώνει τα έσοδα. Το οριακό κόστος, iiYp ( )ii Yw′  εξαρτάται από την τιµή των 
εισροών, η οποία εξαρτάται από τη ζήτηση για εκροές. Εδώ, υποτίθεται ότι οι 
τράπεζες αντιµετωπίζουν τέλεια ανταγωνιστικές αγορές εισροών, αλλά λειτουργούν 
σε αγορές εκροών όπου η διαφοροποίηση των τιµών είναι πιθανή. Έτσι, οι τράπεζες 
µπορεί να ανταγωνίζονται µέσω των στρατηγικών τιµολόγησης των προϊόντων τους, 
ρυθµίζοντας τις τιµές και τις αµοιβές σύµφωνα µε τις συνθήκες που επικρατούν στην 
αγορά. Ο βαθµός στον οποίο µπορούν να επηρεάσουν τις τιµές εξαρτάται από τις 
ποσότητες εκροών, τις τιµές εισροών και άλλους παράγοντες, οι οποίοι είναι 
δεδοµένοι κατά την περίοδο ρύθµισης των τιµών.  Στην εµπειρική ανάλυση, 
µπορούµε να µη λάβουµε υπόψη τις τιµές των εκροών, οι οποίες υπόκεινται σε 
σοβαρά προβλήµατα µέτρησης, σύµφωνα µε τους Berger and Mester (1997) και 
Vander Vennet (1997).  
Στη συνέχεια, ξαναγράφουµε και ρυθµίζουµε από την αρχή την εξίσωση (3), 
προκειµένου να καταλήξουµε σε µια εξίσωση που συµβαδίζει µε ότι έχει βρεθεί στην 
εµπειρική βιβλιογραφία σχετικά µε την απόδοση των τραπεζών.   
Αρχίζουµε καθορίζοντας: 
i
i
ij
j
i dY
Yd
dY
dY λ+=+=
∑
≠ 11                                                  (4) 
όπου iλ  είναι γνωστό ως η εικάζουσα συµπεριφορά (conjectural variation) της 
εκροής της εταιρείας i. Αντικαθιστώντας το iλ  στην εξίσωση (3) και 
πολλαπλασιάζοντας µε , έχουµε: iY
( ) ( ) ( )( )iiiiiiii YfYYXYwYp λ+′−=′− 12**                                 (5) 
∆ιαιρώντας και τις δυο πλευρές µε , έχουµε: iiYp
( ) ( ) ( ) 01**
**
=+′−=′− i
i
i
ii
iiiii
p
YYf
Y
Y
Yp
XYwYp λ                               (6) 
 9
Τάσεις στην Κερδοφορία των Ελληνικών Μεγάλων Τραπεζών – Μια Εµπειρική Εκτίµηση 
Η αριστερή πλευρά της εξίσωσης (6) είναι η αύξηση των κερδών της τράπεζας που 
προέρχεται από την αύξηση των τιµών των εκροών. Αυτή η αύξηση µπορεί να 
χωριστεί σε τρία µέρη, ισοδύναµα µε τη δεξιά πλευρά της εξίσωσης (6): 
1) ( )YY  είναι το µερίδιο της αγοράς, µε 10 ≤MSp . 
2) ( ) pYYf ′  είναι ο αντίστροφος της ελαστικότητας ζήτησης των τιµών της 
αγοράς, 
Dn
1 . Εφόσον σε αυτό το πλαίσιο ανάλυσης, οι κύριες τιµές για τις 
τράπεζες είναι τα επιτόκια, το  αναφέρεται ως η ελαστικότητα ζήτησης των 
επιτοκίων.  
Dn
3) Το iλ+1  µετράει τις προσδοκίες της εταιρείας i, για τις αντιδράσεις των 
ανταγωνιστών της 
idY
dY , µε 11 ≤≤− λ .  
Μπορούµε, τώρα, να γράψουµε την εξίσωση (6) ως: 
( ) ( ) ( i
D
i
ii
iiiii
n
MS
Yp
XYwYp λ+⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛−=′− 11*
** )                                   (7) 
Έπειτα, πολλαπλασιάζοντας µε  , έχουµε: ii Yp
*
( ) ( ) ( ) iii
D
iiiiiii Ypn
MSXYwYp **** 11 ⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ +⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛−=′−=Π λ                       (8) 
Εποµένως, τα βέλτιστα κέρδη  αυξάνονται µε µια αύξηση στο µερίδιο της αγοράς 
, µε µια µείωση στη ελαστικότητα ζήτησης των τιµών , µε µια αύξηση στο 
*
iΠ
iMS Dn
iλ , µε µια αύξηση στη τιµή των εκροών , και µε µια αύξηση στη ζήτηση για . 
Όπως θα δούµε στο υπόλοιπο αυτής της ενότητας, πολλά µοντέλα που µελετούν τον 
ανταγωνισµό και την αποτελεσµατικότητα µπορούν να ταξινοµηθούν σύµφωνα µε 
αυτό το βασικό πλαίσιο. Όλα τα µοντέλα παρέχουν µια µερική ανάλυση και 
εστιάζουν σε µια κοινή µεταβλητή της δεξιάς πλευράς της εξίσωσης (8), ή σε ένα 
συνδυασµό δυο εξ’ αυτών των µεταβλητών.  
*
ip iY
 
3.2. ∆ύναµη Αγοράς 
 
Στο κοµµάτι αυτό συνοψίζονται διάφορες προσεγγίσεις για τον προσδιορισµό 
του βαθµού ανταγωνισµού και της κερδοφορίας των τραπεζών και πως αυτές 
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συνδέονται µε το πλαίσιο που παρουσιάστηκε παραπάνω. Στα µοντέλα που 
αναπτύσσονται εδώ, υπάρχουν περιπτώσεις όπου οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να 
αυξάνουν τις τιµές τους και να αποκοµίζουν υψηλότερα κέρδη. Αυτό συµβαίνει 
επειδή η µείωση της ζήτησης που θα σηµειωθεί από την αύξηση των τιµών δεν 
αντισταθµίζεται πλήρως από το επιπλέον οριακό έσοδο που προήλθε από την αύξηση 
των τιµών. Αυτές ουσιαστικά είναι οι συνθήκες που προσδιορίζουν τη δύναµη αγοράς 
της τράπεζας. Σύµφωνα µε την εξίσωση (8), η δύναµη αγοράς της τράπεζας προκύπτει 
από το , , ή iMS Dn iλ ή ένα συνδυασµό αυτών των µεταβλητών.  
 
 3.2.1. Iwata 
 
Στο µοντέλο Iwata (Iwata, 1974), το δεξί µέλος της εξίσωσης (8) µπορεί να 
γραφτεί ως εξής:  
1/)/))((( −−′= iiiiDi MSppXYwnλ                                  (9) 
Συνεπώς, το µοντέλο επιτρέπει τον υπολογισµό υποθετικών τιµών για 
µεµονωµένες τράπεζες που παρέχουν ένα οµοιογενές προϊόν σε µια ολιγοπωλιακή 
αγορά. Παρότι το µοντέλο αυτό έχει εφαρµοστεί µόνο µια φορά στον τραπεζικό 
τοµέα, συµπεριλαµβάνεται στην παρούσα ανάλυση. 
Ένα γενικότερο πρόβληµα µε τα µοντέλα αυτά είναι το γεγονός ότι µερικοί από 
τους καθοριστικούς παράγοντες της κερδοφορίας που έχουν προσδιοριστεί µέχρι 
τώρα είναι αλληλένδετοι και /ή δεν µπορούν να παρατηρηθούν στην πράξη. 
Προκειµένου να αποφευχθούν προβλήµατα, ειδικότερα όταν αυτά τα µοντέλα 
εφαρµόζονται εµπειρικά, ξεκινούν µε τον καθορισµό ενός συνόλου περιοριστικών 
υποθέσεων. Έτσι, το µοντέλο Iwata υποθέτει ότι p και  είναι αυστηρές 
συναρτήσεις των εξωγενών µεταβλητών και ότι η ελαστικότητα ζήτησης  είναι 
σταθερή. Τώρα, µπορεί να παραχθεί µια έµµεση εκτίµηση του 
iMS
Dn
iλ  µε τον υπολογισµό 
µιας συνάρτησης ζήτησης της αγοράς και µιας συνάρτησης κόστους για τις 
µεµονωµένες τράπεζες προκειµένου να ποσοτικοποιηθεί το iλ  για κάθε τράπεζα.  Η 
εφαρµογή αυτού του µοντέλου στον τραπεζικό τοµέα είναι δύσκολη, ιδιαίτερα στην 
Ευρώπη, όπου τα µικροοικονοµικά στοιχεία που αφορούν το κόστος και την 
παραγωγή οµοιογενών προϊόντων είναι ελλιπή.  
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 3.2.2. Bresnahan  
 
Σε αντίθεση µε τον Iwata (1974), οι Bresnahan (1982) και Lau (1982) 
υποθέτουν ότι όλες οι τράπεζες είναι ίδιες και έτσι κάνουν µια συνολική ανάλυση. Σε 
αυτό το βραχυπρόθεσµο µοντέλο οι τράπεζες καθορίζουν µε αυτό τον τρόπο το 
επίπεδο της δύναµης αγοράς και έτσι παίρνοντας τους µέσους όρους της εξίσωσης 
(8), έχουµε: 
   ∑ ∑ =′−′+ i i iiiii nXYwYndYdYYfp 0/))(()/1)(/()(                (10) 
το οποίο είναι ισοδύναµο µε : 
))(()( XYwYYfp +′−= λ                                              (11) 
αν ορίσουµε το λ ως ∑ ≠+= ji iji ndYYdndYdy /)/1(/)/(  και υποθέσουµε ότι όλες οι 
τράπεζες είναι ίδιες (έτσι ώστε ο  καθορισµός του λ να ισχύει για κάθε i). Όπου w , 
Y και X αντιπροσωπεύουν τις συναρτήσεις  µέσου κόστους, µέσου προϊόντος και  
µέσης εισροής, αντίστοιχα.  
Οι τράπεζες µεγιστοποιούν τα κέρδη τους εξισώνοντας το οριακό κόστος και 
την παρατηρούµενη οριακή πρόσοδο. Η παρατηρούµενη οριακή πρόσοδος συµπίπτει 
µε την τιµή ζήτησης στην ανταγωνιστική ισορροπία και µε την οριακή πρόσοδο του 
κλάδου στην ακραία περίπτωση της σύµπραξης (Shaffer, 1993). Βασιζόµενοι σε 
χρονολογικές σειρές από δεδοµένα του κλάδου, το iλ  είναι τώρα ίδιο για όλες τις 
τράπεζες και προσδιορίζεται από ταυτόχρονες εκτιµήσεις των καµπυλών ζήτησης και 
προσφοράς.  
Σε µια τέλεια ανταγωνιστική αγορά, ο περιορισµός 0=λ  ισχύει για τη µέση 
τράπεζα, όπως σε µια ανταγωνιστική ισορροπία η τιµή είναι ίση µε το οριακό κόστος. 
Εφόσον υποτίθεται ότι οι τιµές είναι εξωγενείς σε µια  τέλεια ανταγωνιστική αγορά, 
µια αύξηση στο προϊόν από µια εταιρία πρέπει να οδηγήσει σε µια ανάλογη µείωση 
στην παραγωγή από τις υπόλοιπες εταιρίες, σύµφωνα µε την εξίσωση (11). Η 
ισορροπία Cournot περιγράφει τη µη συνεργατική βελτιστοποίηση, όπου οι επενδυτές 
που αµοιβαία επηρεάζουν ο ένας τον άλλον πράττουν χωρίς ρητή συνεργασία. Υπό 
αυτό το καθεστώς ισορροπίας, το )/( iji j dYYd∑ ≠  για την εταιρία  i θα ήταν ίσο µε 
µηδέν. Η ισορροπία Cournot υποθέτει ότι µια εταιρία δεν περιµένει την επιβολή 
αντιποίνων από τις άλλες εταιρίες εξαιτίας µεταβολών στην παραγωγή της, έτσι ώστε 
το n1=λ  και το ))((/)( XYwnhp =⋅+ , µε YYfh )()( ′=⋅ , αντιπροσωπεύουν την 
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ηµι - ελαστικότητα της ζήτησης της αγοράς. Κάτω από  την τέλεια σύµπραξη, µια 
αύξηση στην παραγωγή από έναν από τους συµµετέχοντες θα οδηγήσει σε µια 
ανάλογη αύξηση στην παραγωγή από όλους τους υπόλοιπους. Τότε 
, έτσι ώστε ∑ ≠ ∀==−+=+= ji iiiij inYYnYYYndYYd ,1)/(/)/)(1(/)/1(λ
))(()( XYwhp =⋅+ . Ως εκ τούτου, υπό κανονικές συνθήκες, η παράµετρος λ παίρνει 
τιµές µεταξύ του µηδενός και της µονάδας.  
Οι εµπειρικές εφαρµογές του µοντέλου Bresnahan είναι λιγοστές. Το µοντέλο 
έχει εκτιµηθεί από τον Shaffer (1989 και 1993) για τις αγορές δανείων των Ηνωµένων 
Πολιτειών και για τον τραπεζικό τοµέα του Καναδά, αντίστοιχα.  Ο Suominen (1994) 
εφάρµοσε το µοντέλο στην αρχική εκδοχή του ενός προϊόντος στην φινλανδική αγορά 
δανείων για την περίοδο 1969 – 1984.  Μια εκδοχή δυο προϊόντων εφαρµόζεται κατά 
τη διάρκεια  της περιόδου µετά την απελευθέρωση της αγοράς (Σεπτέµβριος 1986 - 
∆εκέµβριος 1989). Ο Swank (1995) εκτίµησε το µοντέλο του Bresnahan για να 
υπολογίσει το βαθµό ανταγωνισµού στις αγορές δανείων και καταθέσεων της 
Ολλανδίας κατά την περίοδο 1957 – 1990 και κατέληξε στο συµπέρασµα ότι και οι 
δυο αγορές ήταν σηµαντικά πιο ολιγοπωλιακές απ’ ότι κάτω από την ισορροπία 
Cournot. Ο Bikker (2003) παρουσιάζει εφαρµογές του µοντέλου Bresnahan στις 
αγορές δανείων και καταθέσεων σε εννέα ευρωπαϊκές χώρες κατά τη διάρκεια των 
τελευταίων δυο ή τριών δεκαετιών, όπου οι τιµές των λ εµφανίζονται σηµαντικά 
διάφορες του µηδενός, έτσι ώστε ο τέλειος ανταγωνισµός πρέπει να απορριφθεί, είναι 
ωστόσο κοντά στο µηδέν. Σε πολλές δευτερεύουσες αγορές, η υπόθεση 0=λ  
(δηλαδή, τέλειος ανταγωνισµός) δεν µπορεί να απορριφθεί.  
 
 3.2.3. Panzar – Rosse 
 
Τα περισσότερα από τα µοντέλα που αναφέρονται εδώ υποθέτουν ανταγωνισµό 
Cournot. Στην πραγµατικότητα, αυτή είναι η υπόθεση από το µοντέλο του Cowling 
(1976), από το οποίο παράγεται το βασικό µας πλαίσιο. Μια βασική εξαίρεση είναι το 
µοντέλο Panzar – Rosse. Εκτός από το γεγονός ότι η πληροφόρηση για τις τιµές στις 
τραπεζικές αγορές είναι σπάνια και αναξιόπιστη, πολύ λίγα επίσης είναι γνωστά για 
το ρόλο του ανταγωνισµού Cournot και Bertrand στον τραπεζικό τοµέα. Εποµένως, 
συµπεριλαµβάνεται στην παρούσα ανάλυση.  
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Η µέθοδος που αναπτύσσεται από τους Panzar and  Rosse (1987) υπολογίζει 
την ανταγωνιστική συµπεριφορά των τραπεζών στη βάση συγκριτικών στατικών 
ιδιοτήτων των εξισώσεων ανηγµένης µορφής των εσόδων βασισµένες σε 
διαστρωµατικά στοιχεία. Οι Panzar and Rosse (P - R) δείχνουν ότι εάν η µέθοδός 
τους παράγει εύλογα αποτελέσµατα, οι τράπεζες πρέπει να λειτουργούν σε 
µακροπρόθεσµη ισορροπία (δηλαδή, ο αριθµός των τραπεζών πρέπει να είναι 
ενδογενής στο µοντέλο) ενώ η απόδοση των τραπεζών πρέπει να επηρεάζεται από τις 
ενέργειες αυτών που συµµετέχουν στην αγορά. Επιπλέον, το µοντέλο υποθέτει µια 
ελαστικότητα ζήτησης ως προς τη τιµή  µεγαλύτερη από τη µονάδα και µια 
οµοιογενή διάρθρωση κόστους. Προκειµένου να λάβουµε το προϊόν ισορροπίας και 
τον αριθµό των τραπεζών στο σηµείο ισορροπίας, τα κέρδη µεγιστοποιούνται όταν τα 
οριακά έσοδα είναι ίσα µε το οριακό κόστος (βλ. εξίσωση (8)). Έστω  είναι ένα 
διάνυσµα Κ τιµών εισροών (για Κ εισροές). Στο σηµείο ισορροπίας, ο περιορισµός 
µηδενικού κέρδους ισχύει στο επίπεδο αγοράς:  
Dn
iw
( ) ( ) 011)( **** =⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ +⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛−=′−=Π Yp
n
MSXYwYp
D
i λ                  (12) 
η οποία είναι ισοδύναµη µε την εξίσωση (8), αθροισµένη για όλες τις εταιρίες i (  
είναι τώρα ο µέσος ). Οι µεταβλητές µε τον αστερίσκο δηλώνουν τις τιµές 
ισορροπίας. Τώρα, υποθέτουµε ότι  και λ είναι αυστηρές συναρτήσεις των 
εξωγενών µεταβλητών. Η δύναµη αγοράς της τράπεζας υπολογίζεται από το βαθµό 
στον οποίο µια µεταβολή των τιµών εισροών 
iMS
MS
iMS
( )kiw∂  αντικατοπτρίζεται στα έσοδα 
ισορροπίας ( )*iR∂  που κερδίζονται από την τράπεζα i. Οι Panzar and Rosse 
καθορίζουν ένα µέτρο ανταγωνισµού, τη "στατιστική Η", ως το σύνολο των 
ελαστικοτήτων των εξισώσεων εσόδων ανηγµένης µορφής ως προς τις τιµές των 
εισροών Κ:  
( )( YpwwYpH kK
k
k
*
1
*∑
=
∂∂= )                                     (13) 
Η εκτιµηµένη τιµή της στατιστικής Η κυµαίνεται µεταξύ ∞−  και 1. Η τιµή του 
Η είναι µικρότερη από το µηδέν όταν η αγορά είναι µονοπώλιο, κυµαίνεται µεταξύ 
του µηδενός και της µονάδας για άλλους τύπους αγοράς, όπως το ολιγοπώλιο, και 
είναι ίση µε τη µονάδα στον τέλειο ανταγωνισµό.  
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3.2.4. Structure - Conduct - Performance (SCP) 
 
Το µοντέλο SCP υποθέτει ότι η δοµή της αγοράς επηρεάζει τη συµπεριφορά 
των τραπεζών, η οποία µε τη σειρά της επηρεάζει την απόδοσή τους. Σε µια αγορά µε 
υψηλότερη συγκέντρωση οι τράπεζες είναι πιο πιθανό να παρουσιάσουν 
συµπεριφορά σύµπραξης και έτσι να αυξάνεται η κερδοφορία. Εδώ, η συµπεριφορά 
είναι µη παρατηρήσιµη και υπολογίζεται έµµεσα µέσω της συγκέντρωσης της 
αγοράς.  
Παρά το γεγονός ότι η υπόθεση SCP στερείται επίσηµης υποστήριξης, 
µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το βασικό µας µοντέλο κερδών για να παράγουµε τη 
σχέση SCP. Αρχίζοντας, αθροίζουµε την εξίσωση (7) για Ν εταιρείες: 
( ) ( )( ) ( ) ( )( )∑∑∑ +⎟⎟⎠⎞⎜⎜⎝⎛−=′− 22*
**
11 iii
D
i YYn
YY
Yp
XYwYp λ            (14) 
Πολλαπλασιάζοντας µε  παίρνουµε: Yp*
( ) ( ) ( ) ii
D
Yp
n
HHIXYwYp **** 11 ⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ +⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛−=′−=Π µ                   (15) 
όπου ( )2∑=ΗΗΙ YYi , π.χ. ο δείκτης Hirshman – Herfindahl, και 
( ) ( )∑∑= 2iii YYλµ  
 Για να φτάσουµε στη βασική σχέση SCP πρέπει να βασιστούµε σε δυο 
πρόσθετες υποθέσεις. Η πρώτη είναι ότι η ελαστικότητα ζήτησης ως προς την τιµή 
 είναι σταθερή. Η δεύτερη υπόθεση αφορά το  λDn i  των µεµονωµένων επιχειρήσεων,  
το βαθµό στον οποίο περιµένει οι άλλες επιχειρήσεις να αντιδράσουν σε µια 
µεταβολή στην παραγωγή. Εδώ, υπάρχουν δυο επιλογές. Η πρώτη είναι να 
υποθέσουµε ότι το λi είναι σταθερό και ίσο για όλες τις εταιρείες, µε αποτέλεσµα να 
αποβάλλεται από την παραπάνω εξίσωση και να µένει µια σχέση µεταξύ της 
απόδοσης και του µεριδίου της αγοράς. Η δεύτερη επιλογή είναι να τυποποιηθεί η 
σχέση µεταξύ λi και , υπό την υπόθεση της συµπεριφοράς σύµπραξης. Σύµφωνα 
µε τον Stigler (1964), µπορούµε να δείξουµε ότι µια αύξηση στο µερίδιο της αγοράς 
 αναµένεται να αυξήσει το λ
iMS
iMS i και έτσι να οδηγήσει σε περισσότερο συµπρακτική 
συµπεριφορά. Παρά το ότι αυτό µας αφήνει ακόµη χωρίς ένα άµεσο µέτρο 
υπολογισµού του λi, µας επιτρέπει να διαπιστώσουµε την επίδρασή του µέσω του 
. Τελικά, ο ολιγοπωλητής που συµµετέχει στη σύµπραξη πραγµατοποιεί µια iMS
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περισσότερο από ανάλογη αύξηση στην απόδοση ως αποτέλεσµα της αύξησης στο 
µερίδιο της αγοράς. Εναλλακτικά, η ποινική ρήτρα για την συµπεριφορά µη – 
σύµπραξης αυξάνεται µε το µέγεθος της αγοράς.  
 Εν γένει, εάν υποθέτουµε ότι το  είναι σταθερό και το λDn i (ή λ) είναι µια 
πεπλεγµένη συνάρτηση του ΗΗΙ έχουµε αναπτύξει µια βασική σχέση µεταξύ της 
απόδοσης και της δοµής που είναι συνεπής µε τη σχέση SCP. Τότε, η βασική εξίσωση 
(χωρίς µεταβλητές ελέγχου) είναι:  
( )( )( ) Yp** 1 λ+ΗΗΙ=Π                                       (16) 
Το µοντέλο ερµηνεύει τη συνδυασµένη επίδραση του λ και του ΗΗΙ στην 
απόδοση. Σε δυο ακραίες περιπτώσεις η ερµηνεία του συντελεστή ( )( )HHI
wY
∂
Π∂ ,*  είναι 
απλή. Η πρόβλεψη για ολιγοπώλιο Cournot είναι ( )( ) 1
,* =∂
Π∂
HHI
wY , αν 0=λ  και η 
επίδραση του ΗΗΙ είναι ακριβώς ανάλογη. Εάν έχουµε σύµπραξη, 0fλ  και η 
επίδραση του µεριδίου της αγοράς είναι περισσότερο από ανάλογη και 
( )
( ) 1
,* f
HHI
wY
∂
Π∂ . Τέλος, στην περίπτωση του τέλειου ανταγωνισµού µια αύξηση στο 
µερίδιο της αγοράς δεν έχει καµία επίδραση στην απόδοση και εφόσον 1−=λ , αυτό 
σηµαίνει ότι ( )( ) 0
,* =∂
Π∂
HHI
wY . 
Συνοψίζοντας, έχουµε δηµιουργήσει µια σχέση µεταξύ της δοµής της αγοράς 
και της απόδοσης που µας επιτρέπει να ελέγξουµε την υπόθεση SCP.  
 
3.2.5. Μοντέλο Cournot  
 
Στο µοντέλο SCP βασική υπόθεση είναι ότι οι όλες οι τράπεζες αντιδρούν 
παρόµοια σε µια αύξηση της συγκέντρωσης της αγοράς και ότι ωφελούνται εξίσου. 
Ως εκ τούτου, αναµφίβολα µια από τις σηµαντικότερες αδυναµίες της υπόθεσης SCP 
είναι η επιλογή ενός µέτρου για τη συγκέντρωση της αγοράς.  
Για το λόγο αυτό το µοντέλο SCP έγινε αντικείµενο κριτικής. Για παράδειγµα, 
η ιδέα ότι όλες οι τράπεζες ωφελούνται εξίσου από ένα υψηλό επίπεδο συγκέντρωσης 
της αγοράς είναι αντίθετη µε ένα µεγάλο µέρος της θεωρίας, το οποίο προσδιορίζει τη 
στρατηγική συµπεριφορά του γκρουπ και µεταφράζει καλύτερα τις ασύµµετρες δοµές 
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της αγοράς σε διαφορές στην απόδοση. Στην Ενότητα 3.1, αναπτύξαµε ένα µοντέλο 
το οποίο επίσης περιγράφει τη σχέση µεταξύ της απόδοσης της βιοµηχανίας και της 
συγκέντρωσης της αγοράς. Στην πραγµατικότητα, το µοντέλο που περιγράφεται στην 
Ενότητα 3.1 είναι η αναλυµένη εκδοχή του βασικού πλαισίου που χρησιµοποιήσαµε 
για να παράγουµε το µοντέλο SCP. Όπως θα δούµε στην παρούσα υποενότητα, αυτή 
η τροποποίηση την καθιστά ευκολότερη στο να προσαρµόζει τις ασύµµετρες δοµές 
της αγοράς, τις διαφορές στις δαπάνες και στη συµπεριφορά σύµπραξης. 
Όπως και στην Ενότητα 3.2.4., ξεκινάµε από την εξίσωση (8), υποθέτουµε ότι 
το  είναι σταθερό και καταλήγουµε στην παρακάτω εξίσωση: Dn
( )( )( ) iiiii YpMS ** 1 λ+=Π                                          (17) 
Μπορούµε να δείξουµε πάλι ότι µια αύξηση στο µερίδιο της αγοράς  
αναµένεται να αυξήσει το
iMS
iλ  και έτσι να οδηγήσει σε περισσότερο συµπρακτική 
συµπεριφορά. Εποµένως, µπορούµε να µοντελοποιήσουµε το iλ  ως µια πεπλεγµένη 
συνάρτηση του  και να καταλήξουµε στην ίδια σχέση µε την εξίσωση (16) σε ένα 
αποκεντρωτικό επίπεδο.  
iMS
Παρά το γεγονός ότι όλοι οι συντελεστές µπορούν να ερµηνευτούν µε τον ίδιο 
τρόπο όπως οι συντελεστές στην εξίσωση (16), το µοντέλο Cournot δεν εκτιµάει 
ακριβώς την ίδια σχέση µε το µοντέλο SCP. Το τελευταίο µοντέλο επικεντρώνεται 
στην επίδραση της δοµής της αγοράς ενώ το προηγούµενο εστιάζει στο µερίδιο 
αγοράς των µεµονωµένων τραπεζών. Εντούτοις, για να είναι πιο ακριβές λαµβάνει 
υπόψη τις ασύµµετρες δοµές της αγοράς, τις διαφορές στις δαπάνες και τη 
συµπεριφορά σύµπραξης. Στην πραγµατικότητα, ο Bos (2004) έδειξε εµπειρικά ότι οι 
εκτιµήσεις της εξίσωσης (17) είναι συνεπείς µε τις υποθέσεις του µοντέλου, ενώ αυτό 
δεν ισχύει πάντα για την εξίσωση (16).   
 
3.3. Αποτελεσµατικότητα 
 
Σε όλα τα µοντέλα µέχρι τώρα, υποθέτουµε ότι οι τράπεζες επιλέγουν τις 
άριστες τιµές εκροών p και εισροών x που µεγιστοποιούν τα κέρδη, µε δεδοµένη τη 
δύναµή αγοράς τους. Εποµένως, οποιεσδήποτε αποκλίσεις από τα κέρδη που θα 
επικρατούσαν κάτω από τέλειο ανταγωνισµό αποδίδονται εξ’ ολοκλήρου στις 
αλλαγές στο βαθµό ανταγωνισµού στην αγορά.  
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Στην πράξη, βέβαια, οι τράπεζες µπορούν να επιλέξουν τους µερικώς άριστους 
συνδυασµούς τιµών εκροών και εισροών . Μπορούν να παράγουν ένα προϊόν σε µη 
άριστη  κλίµακα, να παράγουν ένα µη άριστο συνδυασµό εκροών  ή να επιλέξουν ένα 
µη άριστο συνδυασµό εισροών (ή τιµών εισροών) για να παράγουν προϊόντα. Εν 
ολίγοις, οι τράπεζες µπορεί να είναι αναποτελεσµατικές. Η γενική έννοια της 
αποτελεσµατικότητας αναφέρεται στη διαφορά µεταξύ παρατηρούµενων και άριστων 
τιµών εισροών, εκροών και συνδυασµών εισροών / εκροών. Εποµένως, σε αυτό το 
τµήµα εισάγεται µια δεύτερη κατηγορία µοντέλων που προσπαθούν να υπολογίσουν 
το βαθµό στον οποίο οι εταιρείες µπορούν να πραγµατοποιήσουν  µη άριστα κέρδη. 
Όπως έχει παρουσιαστεί από τους Berger and Humphrey (1991) για να επικρατήσουν 
έναντι άλλων αναποτελεσµατικοτήτων, αρχίζουµε µε την Χ – αποτελεσµατικότητα 
στην Ενότητα 3.3.1.. Έπειτα, εισάγονται οι οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος στην 
Ενότητα 3.3.2.. Φυσικά, όπως είναι ήδη σαφές από αυτή τη σύντοµη εισαγωγή, οι 
επιδράσεις της αποτελεσµατικότητας και του ανταγωνισµού στην κερδοφορία δεν 
είναι πάντα εύκολο να διακριθούν. Εποµένως, στην Ενότητα 3.3.3. παρουσιάζεται µια 
µελέτη της υπόθεσης της αποτελεσµατικότητας ως ένα παράδειγµα της σχέσης 
µεταξύ των δυο τύπων µοντέλων.  
 
3.3.1. Χ – αποτελεσµατικότητα 
 
Οι Berger, Hunter and Timme (1993) προσδιορίζουν την  Χ – 
αποτελεσµατικότητα ως την οικονοµική αποτελεσµατικότητα οποιασδήποτε 
ανεξάρτητης εταιρείας πλην τις επιδράσεις αποτελεσµατικότητας κλίµακας και 
φάσµατος. Οι Berger and Humphrey (1991) αναφέρουν ότι αναποτελεσµατικότητες 
κλίµακας και φάσµατος (ανέρχονται περίπου στο 5%) είναι λιγότερο σηµαντικές στον 
τραπεζικό τοµέα από τις X – αναποτελεσµατικότητες (σε µια κλίµακα 20 – 25%).  
Σ’ αυτή την εργασία χρησιµοποιούνται στοχαστικά frontier (κυρίαρχα) µοντέλα 
προκειµένου να υπολογιστεί η Χ – αποτελεσµατικότητα (καθώς επίσης και οι 
οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος). Λαµβάνοντας υπόψη το πλαίσιο που 
παρουσιάζεται εδώ, τα στοχαστικά frontier µοντέλα έχουν το πλεονέκτηµα ότι 
χρησιµοποιούν το ίδιο σύνολο βασικών υποθέσεων σχετικά µε την παραγωγή της 
τράπεζας όπως και το βασικό µας µοντέλο και έτσι µπορούν εύκολα να 
εναρµονιστούν σε αυτό το πλαίσιο. Χρησιµοποιώντας στοχαστικά frontier µοντέλα, 
αναγνωρίζεται το γεγονός ότι στη µέτρηση της κερδοφορίας των τραπεζών 
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λαµβάνεται υπόψη κάποια σφάλµατα µέτρησης καθώς  όχι όλες οι αποκλίσεις από το 
βέλτιστο κέρδος µπορεί να οφείλονται στην αναποτελεσµατικότητα. Ένα τελευταίο 
πλεονέκτηµα που χρησιµοποιείται ευρύτερα στη βιβλιογραφία είναι το γεγονός ότι τα 
στοχαστικά frontier µοντέλα παράγουν συγκεκριµένες εκτιµήσεις για την 
αποτελεσµατικότητα των τραπεζών  που µας επιτρέπουν να ελέγξουµε για διαφορές 
στην αποτελεσµατικότητα µεταξύ των τραπεζών διαφόρων χωρών καθώς επίσης και 
να υπολογίσουµε τις οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος των τραπεζών. 
Τα στοχαστικά frontier µοντέλα εκτιµώνται πιο συχνά ως µοντέλα για την 
ελαχιστοποίηση του κόστους. Στην πραγµατικότητα, τα περισσότερα από τα 
εµπειρικά αποτελέσµατα που παρουσιάζονται σ’ αυτή την εργασία αναφέρονται σε 
εκτιµήσεις αποτελεσµατικότητας κόστους. Εδώ, εντούτοις, εξετάζεται η περίπτωση 
µεγιστοποίησης των κερδών. Συγκεκριµένα, βασιζόµαστε στο βασικό µοντέλο της 
Ενότητας 3.1. για να φτάσουµε στο εναλλακτικό µοντέλο κέρδους των Humphrey and 
Pulley (1997), Berger and Mester (1997) και DeYoung  and Hassan (1998).  Σε αυτό 
το µοντέλο, υποτίθεται ότι οι τράπεζες  αντιµετωπίζουν τέλεια ανταγωνιστικές αγορές 
εισροών αλλά λειτουργούν σε αγορές εκροών όπου η διαφοροποίηση των τιµών είναι 
πιθανή. Έτσι, το µοντέλο αυτό επιτρέπει τη δύναµη αγοράς. Οι τράπεζες µπορούν να 
ανταγωνίζονται µέσω της στρατηγικής τιµολόγησης των προϊόντων τους 
προσαρµόζοντας τις τιµές και τις αµοιβές σύµφωνα µε τις συνθήκες που επικρατούν 
στην αγορά. Ο βαθµός στον οποίο µπορούν να επηρεάσουν τις τιµές εξαρτάται από 
τις ποσότητες των εκροών, τις τιµές των εισροών και άλλους παράγοντες οι οποίοι 
είναι δεδοµένοι κατά τη διάρκεια ρύθµισης των τιµών. Επιπλέον χαρακτηριστικά του 
µοντέλου είναι ότι µπορεί να ελέγξει διαφορές στην ποιότητα των εκροών καθώς 
επίσης να διορθώσει µεροληψίες κλίµακας. Επίσης, οι τιµές των εκροών που 
υπόκεινται σε σοβαρά προβλήµατα µέτρησης σύµφωνα µε τους Berger and Mester 
(1997) και Vander Vennet (1997) δεν απαιτούνται για την εµπειρική ανάλυση. Το ίδιο 
ισχύει φυσικά για το βασικό µοντέλο από της  Ενότητας 3.1.. Ας ξεκινήσουµε 
µετατρέποντας το µοντέλο αυτό σε στοχαστικό. Σύµφωνα µε τη βιβλιογραφία, 
υποθέτουµε προς το παρόν ότι το  είναι  σταθερό και παραλείποντας το Dn iλ  και το 
iMS  έχουµε: 
( )( ) ( )ιεexp*** ∗′−=Π iiiiii XYwYp (18) 
Υποθέτουµε ότι το iε  αποτελείται από ένα στοιχείο θορύβου  και ένα 
στοιχείο αποτελεσµατικότητας , όπου 
iv
iu iii uv −=ε . Εδώ, το  κατανέµεται iv
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κανονικά (i.i.d.) µε ~ iv ( )2, vN σ .  O όρος αναποτελεσµατικότητας  προέρχεται από 
µια µη αρνητική ηµι - κανονική κατανοµή που περικόπτεται στο µ και είναι i.i.d µε 
~|Ν(µ, )|. Έχει αρνητικό πρόσηµο επειδή όλες οι αναποτελεσµατικές εταιρείες 
θα λειτουργούν κάτω από το αποτελεσµατικό όριο κέρδους. Το αποτελεσµατικό όριο 
κέρδους για την τράπεζα i ορίζεται ως: 
iu
iu
2
uσ
( ) ]exp iii uEPE ε−=                                          (19) 
Αυτή η εκτίµηση παίρνει µια  τιµή µεταξύ 0 και 1, όπου το 1 δείχνει µια τέλεια 
αποτελεσµατική τράπεζα. Οι frontier functions εκτιµώνται µέσω της µεθόδου 
µεγίστης πιθανοφάνειας. Στην εκτίµηση, έχουµε τους όρους και , όπου 
 και 
2
uσ 2vσ
222
vu σσσ += uv σσγ = . Αν η παράµετρος γ είναι κοντά στο µηδέν, υπάρχει 
µικρή δοµική αναποτελεσµατικότητα και η κατάλληλη µέθοδος εκτίµησης είναι η 
standard OLS. Υπερβολικά υψηλές τιµές του γ υποδεικνύουν ένα ντετερµινιστικό 
frontier. Μπορούµε, φυσικά, να εφαρµόσουµε την ίδια λογική σε ένα µοντέλο 
ελαχιστοποίησης κόστους, θεωρώντας ότι iii uv +=ε , καθώς οι αναποτελεσµατικές 
τράπεζες λειτουργούν πλέον πάνω από το ελάχιστο όριο κόστους.  
 
3.3.2. Οικονοµίες Κλίµακας και Φάσµατος 
 
Η Χ – αναποτελεσµατικότητα είναι αποτέλεσµα µιας µη άριστης  επιλογής των 
τιµών εκροών και εισροών. Ως εκ τούτου, συχνά αναφέρεται ως διοικητική 
αποτελεσµατικότητα. Αν και όταν υπολογίζουµε την απόδοση είναι µερικές φορές 
δύσκολο να ξεχωρίσουµε τους ενδογενείς παράγοντες από τους εξωγενείς υπάρχουν 
στοιχεία ότι η Χ – αποτελεσµατικότητα εξηγείται από τους πρώτους πολύ 
περισσότερο απ’ ότι από τους τελευταίους. Για παράδειγµα, οι Bos and Kool (2004) 
βρίσκουν ότι οι εξωγενείς περιβαλλοντικοί παράγοντες εξηγούν όχι περισσότερο από 
το 20% των διαφορών στην Χ – αποτελεσµατικότητα ενός γκρουπ σχετικά 
οµοιογενών τραπεζών.  
Υπάρχουν, εντούτοις, άλλοι τύποι αποτελεσµατικότητας (ή οικονοµιών) που 
µπορεί να έχουν µια σηµαντική επίδραση στην απόδοση των τραπεζών. Οι τράπεζες 
µπορεί να λειτουργούν σε µια µη άριστη κλίµακα ή µε ένα µη άριστο συνδυασµό 
εκροών. Εποµένως, εδώ συζητάµε εν συντοµία τις οικονοµίες κλίµακας και τις 
οικονοµίες φάσµατος, αντίστοιχα.  
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Καθορίζουµε τις output specific οικονοµίες κλίµακας ως την αύξηση ceteris 
paribus στα κέρδη που προκύπτει από µια αύξηση στην παραγωγή . Γι’ αυτόν το 
σκοπό παίρνουµε την εξίσωση (8) και υπολογίζουµε την παράγωγο ως προς το : 
kΥ
kΥ
ki
i
Y ,
*
∂
Π∂                                                           (20) 
Μια τιµή µεγαλύτερη (µικρότερη) της µονάδας δείχνει αύξουσες (φθίνουσες) 
αποδόσεις κλίµακας και µια τιµή ίση µε τη µονάδα δείχνει σταθερές αποδόσεις 
κλίµακας. Γενικά, οι οικονοµίες κλίµακας είναι απλά το άθροισµα των output specific 
οικονοµιών κλίµακας. 
Οι Berger, Hunter and Timme (1993) προσδιόρισαν τέσσερις πτυχές της 
µέτρησης οικονοµιών κλίµακας που σχετίζονται µε την ανάλυσή µας. Πρώτα απ’  
όλα, η έρευνα έχει επιβεβαιώσει ότι οι τράπεζες έχουν καµπύλες κόστους µε σχήµα 
U. ∆εύτερον, οι µεταβλητές κινδύνου συχνά αποκλείονται όταν υπολογίζουµε τις 
οικονοµίες κλίµακας. Σύµφωνα µε τους  Mester (1996) και Berger και Mester (1997), 
αυτό το πρόβληµα µπορεί να λυθεί συµπεριλαµβάνοντας το λόγο καθαρής θέσης προς 
το σύνολο περιουσιακών στοιχείων που εισάγει µετρήσεις κλίµακας µέσω των όρων 
αλληλεπίδρασης π.χ. µια εξειδίκευση translog. 
Τρίτον, πολλές µελέτες βασίζουν τις µετρήσεις κλίµακας σε µέσους όρους, 
συµπεριλαµβάνοντας µε αυτόν τον τρόπο παρατηρήσεις που δε βρίσκονται πάνω στο 
αποτελεσµατικό όριο ή κοντά σε αυτό. Σε αυτήν την περίπτωση, οι οικονοµίες 
κλίµακας θα είναι µεροληπτικές στο βαθµό στον οποίο οι τράπεζες δε βρίσκονται 
πάνω στο αποτελεσµατικό όριο ή κοντά σε αυτό. Τέταρτον, το πιο αξιόπιστο µέτρο 
των οικονοµιών κλίµακας είναι µια συνολική εκτίµηση που ορίζεται ως το άθροισµα 
των output specific οικονοµιών κλίµακας. Το άθροισµα των µερικών παραγώγων 
κάθε εκροής εξαρτάται λιγότερο από αλλαγές και διαφορές στο συνδυασµό εκροών. 
Ο βαθµός στον οποίο αυτός ο συνδυασµός εκροών είναι άριστος µετριέται µε 
τον υπολογισµό των οικονοµιών φάσµατος. ∆υστυχώς, οι οικονοµίες φάσµατος δεν 
είναι τόσο απλές στον υπολογισµό τους όσο οι οικονοµίες κλίµακας. Αυτό που 
προκύπτει είναι ανάλογο µε την εξίσωση (20). 
liki
i
YY ,,
*
∂∂
Π∂   για lk ≠ .                                          (21) 
Το κύριο πρόβληµα µε αυτήν τη µέθοδο βρίσκεται στο γεγονός ότι, θεωρητικά 
τουλάχιστον, χρειαζόµαστε τράπεζες µε µηδενική παραγωγή για συγκεκριµένες 
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εκροές  (βλ. Berger and Humphrey (1994)). Ωστόσο, τα µοντέλα για τα οποία 
έχουµε συζητήσει µέχρι τώρα, συνήθως, εκτιµώνται µε τη χρήση λογαριθµικών (ηµι-) 
ευέλικτων µορφών και έτσι δεν µπορούν να χειριστούν αυτή τη µηδενική παραγωγή. 
Επιπλέον, οι Berger, Hanweck and Humphrey (1987) παρατήρησαν ότι για τις 
συναρτήσεις translog δεν µπορούν να υπάρξουν συµπληρωµατικότητες για όλα τα 
επίπεδα παραγωγής. Τέλος, σε πολλές περιπτώσεις υπάρχει επίσης ένα πρόβληµα 
εκτίµησης. Λαµβάνοντας υπόψη ένα δείγµα που περιέχει και τις τράπεζες γενικού 
τύπου και τις άλλες, µόνο οι πρώτες τυπικά προσφέρουν την πλήρη σειρά 
χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Συνεπώς, οι οικονοµίες φάσµατος που προέρχονται 
από τη συνάρτηση κόστους (ή κέρδους) τείνουν να υπερεκτιµούν τις αληθινές 
οικονοµίες φάσµατος µεταξύ των περισσότερων τραπεζών. Ένα περαιτέρω πρόβληµα 
είναι ότι η µέτρηση των µέσων οικονοµιών φάσµατος δίνει τιµές που είναι 
µεροληπτικές εξαιτίας του συνυπολογισµού των Χ – (αν)αποτελεσµατικοτήτων. Στην 
αναζήτηση για µια καλύτερη συναρτησιακή µορφή, µερικοί ερευνητές έχουν 
χρησιµοποιήσει έναν µετασχηµατισµό Box – Cox για τις εκροές, ενώ άλλοι έχουν 
χρησιµοποιήσει µια σύνθετη συνάρτηση µε ένα χωριστό στοιχείο σταθερού κόστους 
των οικονοµιών φάσµατος.  
kY
Για τα µοντέλα κόστους οι Molyneux, Altunbas and Gardener (1997), 
πρότειναν µια σύγκριση των ξεχωριστών συναρτήσεων κόστους για µεµονωµένες 
εκροές µε κοινό κόστος παραγωγής. Εντούτοις, τα δεδοµένα που απαιτούνται για 
αυτή την ανάλυση συνήθως δεν είναι διαθέσιµα. Μια εναλλακτική µέθοδος 
προτείνεται από τους Bos and Kolari (2004). Αυτοί εκτιµούν ένα µοντέλο µε τρεις 
εκροές , ,  και , οι οποίες αποτελούν το Υ. Αρχίζουν, ορίζοντας 1Y 2Y 3Y aYY =1 , 
bYY =2  και cYY =3 . Εάν αυτός ο λόγος είναι υψηλός µια τράπεζα είναι σχετικά 
υψηλά εξειδικευµένη. Για τις γενικές οικονοµίες φάσµατος, εποµένως υπολογίζουν 
ότι . Αυτή η  µέτρηση περιορίζεται στο 222 cbad ++= 31  για µη εξειδικευµένη 
τράπεζα  και στο 1 για εξειδικευµένη. Τώρα, ο λόγος ( ) *** LHL ΠΠ−Π   µπορεί να 
υπολογιστεί για τα ,  ,  και Υ.  Τα κέρδη 1Y 2Y 3Y iΠ  διαιρούνται µε τα συνολικά έσοδα 
για να ρυθµίσουν την πιθανότητα οι τράπεζες στα υψηλά και χαµηλά γκρουπ να 
έχουν διαφορετικό µέγεθος. Εάν οι οικονοµίες φάσµατος υπάρχουν, ο λόγος είναι 
µεγαλύτερος του µηδενός. Αυτοί οι λόγοι µπορούν να δηµιουργηθούν µόνο µε τη 
χρήση µέσων όρων. Υπό αυτή τη µορφή η µέτρηση των οικονοµιών φάσµατος δεν 
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έχει µια τυπική απόκλιση. Αυτό είναι ένα κοινό πρόβληµα, όπως αναγνωρίζεται από 
τους Berger and Humphrey (1991). Αντιθέτως, οι Bos and Kolari (2004) αναφέρουν 
µια τιµή t για έναν ανεξάρτητο έλεγχο των δειγµάτων για το .  ** HL Π−Π
 
3.3.3. Υπόθεση Αποτελεσµατικότητας 
 
Μια σηµαντική κριτική και των δυο κατηγοριών µοντέλων που έχουµε 
µελετήσει µέχρι τώρα είναι το γεγονός ότι εστιάζουν στο ένα δεύτερο της ιστορίας 
(δύναµη αγοράς ή αποτελεσµατικότητα, αντίστοιχα), χωρίς να είναι σε θέση να 
ελέγχουν επαρκώς για το άλλο µισό. Παραδείγµατος χάριν, στο µοντέλο Cournot που 
συζητήθηκε στην Ενότητα 3.2.5. θεωρούµε ότι η δύναµη αγοράς είναι η µόνη 
εξήγηση για τις διαφορές στο µερίδιο αγοράς. Η υπόθεση Αποτελεσµατικότητας έχει 
αναπτυχθεί ως µια σηµαντική εναλλακτική εξήγηση. Αυτή η ενότητα παρέχει µια 
κριτική θεώρηση του τρόπου που η υπόθεση Αποτελεσµατικότητας µπορεί να 
εξεταστεί ενάντια της υπόθεσης της δύναµης αγοράς. Επίσης, προτείνει έναν 
εναλλακτικό έλεγχο για την υπόθεση Αποτελεσµατικότητας που επιλύει τα 
προβλήµατα ταυτοποίησης όταν χρησιµοποιείται η δύναµη αγοράς και η 
αποτελεσµατικότητα για να εξηγηθεί η απόδοση των τραπεζών.  
Η υπόθεση Αποτελεσµατικότητας αποδίδει τις διαφορές στην απόδοση σε 
διαφορές στην αποτελεσµατικότητα (Goldberg and Rai (1996), Smirlock (1985)). 
Σύµφωνα µε την υπόθεση Αποτελεσµατικότητας, και ένα υψηλό µερίδιο αγοράς και 
µια σχετικά καλή απόδοση είναι αποτέλεσµα υψηλής αποτελεσµατικότητας. Κατά 
συνέπεια, ενώ σύµφωνα µε την παραδοσιακή υπόθεση SCP και το παραπάνω µοντέλο  
Cournot ένας υψηλός βαθµός συγκέντρωσης της αγοράς, ή αντίστοιχα, ένα υψηλό 
µερίδιο αγοράς είναι µια εξωγενής µεταβλητή  για πάνω από τη µέση απόδοση, µέσω 
της υπόθεσης Αποτελεσµατικότητας θεωρείται ως το αποτέλεσµα µιας υψηλότερης 
αποτελεσµατικότητας. Εποµένως, ο έλεγχος της υπόθεσης Αποτελεσµατικότητας 
έναντι της υπόθεσης SCP γενικά περιλαµβάνει και τα µερίδια αγοράς και µια 
µεταβλητή για τη δοµή της αγοράς στις εκτιµώµενες εξισώσεις. Η προϋπόθεση είναι 
ότι εάν ισχύει η υπόθεση Αποτελεσµατικότητας, όταν το µερίδιο αγοράς µιας 
τράπεζας ελέγχεται, η συγκέντρωση της αγοράς δεν εξηγεί τα κέρδη. (βλ. Demsetz 
(1973)).  
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Οι έλεγχοι και των δυο υποθέσεων τείνουν να υφίστανται προβλήµατα 
ταυτοποίησης, εφόσον η ίδια µεταβλητή δοµής της αγοράς συµπεριφέρεται οµοίως 
και για τις δυο περιπτώσεις. Σε αυτούς τους ελέγχους, το µερίδιο της αγοράς 
ευθύνεται και για τη δύναµη αγοράς και για την αποτελεσµατικότητα. Η µεταβλητή 
δοµής της αγοράς είναι ένα συνολικό µέτρο που µεταβάλλεται µόνο διαχρονικά. Η 
µεταβλητή του µεριδίου αγοράς, ωστόσο, διαφέρει από τράπεζα σε τράπεζα καθώς 
επίσης και κατά την διάρκεια του χρόνου. Σε µια προσπάθεια να ξεπεραστεί αυτό το 
πρόβληµα οι Berger and Hannan (1993) και οι Altunbas et al (2000) χρησιµοποιούν 
και το µερίδιο αγοράς και την αποτελεσµατικότητα ως εξωγενείς µεταβλητές για το 
κέρδος της τράπεζας. Σε αυτές τις µελέτες, εντούτοις, υπάρχει ένα πρόβληµα 
πολυσυγγραµµικότητας αν ισχύει η υπόθεση Αποτελεσµατικότητας.  
Μια άλλη λύση είναι να συµπεριληφθεί το µερίδιο αγοράς που δεν εξηγείται 
από την αποτελεσµατικότητα, χρησιµοποιώντας εξειδικευµένα µέτρα 
αποτελεσµατικότητας. Για να γίνει αυτό το  παλινδροµείται σε ένα µέτρο 
αποτελεσµατικότητας. Η Χ – αποτελεσµατικότητα κόστους (Cost X - efficiency - CE) 
υπολογίζει πόσο κοντά βρίσκονται οι δαπάνες µιας τράπεζας µε τις δαπάνες µιας 
πλήρως αποτελεσµατικής τράπεζας που λειτουργεί κάτω από τις ίδιες συνθήκες (π.χ. 
µέγεθος). Ως εκ τούτου, θεωρείται το καλύτερο µέτρο αποτελεσµατικότητας που 
µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε σε αυτή τη δύο σταδίων προσέγγιση: 
tiMS ,
( )ωii CEfMS =                                                    (22) 
όπου ω είναι ο τυχαίος όρος. Τώρα, µπορούµε να εκτιµήσουµε την εξίσωση (17), 
αλλά αντικαθιστούµε το  µε  το iMS ( )iCEMS  - τα κατάλοιπα από την παραπάνω 
εξίσωση. Αυτό το µέτρο αποτελεσµατικότητας ( )iCEMS  είναι εξ ορισµού 
ορθογωνικό στο . Αν τώρα παραλείψουµε το iCE iλ  και κρατήσουµε πάλι το  
σταθερό, η εξίσωση Cournot γίνεται: 
Dn
( )( ) φiiiii YpCECEMSf ** =Π                                        (23) 
όπου φ  είναι ο τυχαίος όρος. Με αυτό τον τρόπο µπορούµε να ελέγξουµε και για την 
υπόθεση SCP και την υπόθεση Αποτελεσµατικότητας χωρίς οποιαδήποτε 
προβλήµατα ταυτοποίησης. Φυσικά, και οι δυο υποθέσεις δεν είναι αµοιβαία 
αποκλειόµενες. Μπορούµε να τις συγκρίνουµε αντιπαραθέτοντας τα αποτελέσµατα  
της εκτίµησης της εξίσωσης (17) µε εκείνα της εκτίµησης της εξίσωσης (23). Εάν η 
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υπόθεση της δύναµης αγοράς ισχύει, το 
( )
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 είναι σηµαντικό και θετικό 
κάτω και από τις δυο εξειδικεύσεις. Από την άλλη, αν το 
( )
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  είναι θετικό 
και σηµαντικό στην εκτίµηση της εξίσωσης (23), αυτό είναι ένα στοιχείο υπέρ της 
υπόθεσης της Αποτελεσµατικότητας.  
Σαν τελική παρατήρηση, πρέπει να σηµειωθεί ότι η βελτίωση της υπόθεσης της 
Αποτελεσµατικότητας έχει ένα µειονέκτηµα: στην εξίσωση (23) το φ είναι µια 
συνάρτηση του ε και του ω. Εφόσον χρησιµοποιούµε ένα υποκατάστατο αντί για το 
 σε αυτήν την εκτίµηση δύο σταδίων, τα τυπικά σφάλµατά µας µπορεί να 
πάσχουν από το πρόβληµα της προκύπτουσας παλινδρόµησης (generated regressor), 
και η ακρίβεια των εκτιµήσεών µας όπως και η σηµαντικότητα των παραµέτρων µας 
µπορεί να υπερεκτιµηθεί.  
iMS
 
3.4. Synthesis 
 
Στην Ενότητα 3.1. καθορίσαµε ότι οι τράπεζες µεγιστοποιούν τα κέρδη 
σύµφωνα µε την εξίσωση (1). Στη συνέχεια, εξετάσαµε διάφορα µοντέλα στη 
βιβλιογραφία που προσπαθούν να εξηγήσουν τα κέρδη των τραπεζών, είτε µέσω της 
δύναµης αγοράς είτε µέσω της αποτελεσµατικότητας και είδαµε πως εναρµονίζονται 
σε αυτό το βασικό πλαίσιο. Στον Πίνακα 1, συνοψίζονται οι βασικές υποθέσεις όλων 
των µοντέλων κέρδους που εξετάσαµε.  
Για να είµαστε σίγουροι, κάναµε µια προσπάθεια να ξαναγράψουµε τις δυο 
κατηγορίες µοντέλων έτσι ώστε να µπορούν να συγκριθούν µε το βασικό µας µοντέλο 
που εισάγεται στην Ενότητα 3.1.. Έτσι, η κύρια υπόθεσή µας είναι ότι όλα τα µοντέλα 
έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά µε το βασικό µας µοντέλο. Το βασικό µας µοντέλο 
είναι ένα µοντέλο µεγιστοποίησης των κερδών και αφαιρούµε από την παραγωγή την 
διαφοροποίηση. Υπάρχει η δυνατότητα ανταγωνισµού στις τιµές και δύναµης αγοράς 
στις εκροές. Ωστόσο, οι αγορές εισροών είναι τέλεια ανταγωνιστικές και όλες οι 
τράπεζες ενεργούν ως δέκτες τιµών σ’ αυτές τις αγορές.  
Επιπλέον, προσπαθήσαµε να αποφύγουµε τον καθορισµό οποιωνδήποτε 
συναρτησιακών µορφών ή εµπειρικών εξειδικεύσεων. Προς το παρόν, είναι 
σηµαντικό να έχουµε υπ’ όψη ότι: 
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i.   Τα µοντέλα που περιγράφονται εδώ δε  συνδυάζονται  
Στην πραγµατικότητα τα µοντέλα [2] και [4] είναι συνολικά µοντέλα, ενώ τα 
µοντέλα [1], [3] και [5] – [9] παρέχουν εξειδικευµένες εκτιµήσεις της δύναµης 
αγοράς και αποτελεσµατικότητας, αντίστοιχα. Στην πράξη, ωστόσο, τα µοντέλα [4] 
και [9] εκτιµώνται, επίσης, σε συνολικό επίπεδο, µε ένα συντελεστή για όλες τις 
τράπεζες σε µια αγορά. Στην πραγµατικότητα, όλα τα µοντέλα εστιάζουν σε µια ή 
δυο µεταβλητές. Γι αυτό, στις εµπειρικές εφαρµογές σπάνια βρίσκουµε την πλήρη 
εξειδίκευση όπως παρήχθη εδώ. Πιο γενικά, αυτά τα µοντέλα – µε τον τρόπο που 
παρουσιάζονται εδώ – υφίστανται προβλήµατα ταυτοποίησης, καθώς µπορούν 
πιθανόν να παραχθούν χρησιµοποιώντας κάπως διαφορετικές υποθέσεις και ένα 
διαφορετικό θεµελιώδες πλαίσιο.  
ii.  Η ελαστικότητα ζήτησης των τιµών  υποτίθεται ότι είναι σταθερή. Dn
Ο πρώτος λόγος για αυτό το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό των µοντέλων που 
παρουσιάζονται εδώ είναι φυσικά το γεγονός ότι όλα βασίζονται σε καθαρό 
ανταγωνισµό τιµών. ∆εν υπάρχει διαφοροποίηση στην παραγωγή και όλες οι 
τράπεζες σε µια αγορά υποτίθεται ότι αντιµετωπίζουν την ίδια ζήτηση. 
Ο δεύτερος λόγος είναι το γεγονός ότι σχεδόν όλα τα µοντέλα που 
συµπεριλαµβάνονται εδώ µοιράζονται µία έµφυτη διαστρωµατική δοµή. Ένα πρώτο 
παράδειγµα είναι το µοντέλο [5] (το µοντέλο Cournot) που στηρίζεται στο µοντέλο 
που χρησιµοποίησαν οι Cowling (1976) και Cowling and Waterson (1976) για 
συγκρίσεις µεταξύ των κλάδων. Μια εξαίρεση είναι ίσως το µοντέλο [2] (το µοντέλο 
Bresnahan) καθώς συνήθως εφαρµόζεται σε µια χώρα.  
iii.  Αν και υποτίθεται ανταγωνισµός τιµών, οι τιµές των εκροών 
απουσιάζουν από όλα σχεδόν τα µοντέλα.  
Στον τραπεζικό τοµέα είναι εµφανώς δύσκολο να µετρηθούν οι τιµές των 
εκροών. Κατά συνέπεια, όλα τα µοντέλα που παρουσιάζονται εδώ έχουν βρει τρόπους 
να αµφισβητούν τη χρήση τιµών. Μια προφανής εξαίρεση είναι το µοντέλο 
Bresnahan, το οποίο συµπεριλαµβάνει τιµές αλλά µόνο για µια εκροή (δάνεια ή 
καταθέσεις). Επίσης, το µοντέλο Rosse Panzar περιλαµβάνει τα έσοδα. Αυτός ο 
περιορισµός έχει ένα πολύ σηµαντικό µειονέκτηµα, το οποίο ισχύει ειδικά για τα 
µοντέλα δύναµης αγοράς ([1], [4] και [5]): περιορίζει σηµαντικά τις ερµηνείες των 
ελέγχων των µηδενικών υποθέσεων όσον αφορά την ύπαρξη δύναµης αγοράς. Μόνο 
ο τέλειος ανταγωνισµός και ένα τέλεια συµπεπραγµένο ολιγοπώλιο έχουν ως 
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αποτέλεσµα τιµές για τη µηδενική υπόθεση που είναι εύκολο να ερµηνευτούν. 
Οποιαδήποτε ολιγοπωλιακή συµπεριφορά που είναι λιγότερο από τέλεια 
συµπεπραγµένη θα έχει ως αποτέλεσµα την αδυναµία απόρριψης της υπόθεσης ότι 
υπάρχει δύναµη αγοράς,  χωρίς  οποιαδήποτε µέτρηση της δύναµης στην αγορά.  
Ο συλλογισµός είναι σαφής: η οµοιόµορφη ρύθµιση τιµών εµφανίζεται µόνο 
στις δύο ακραίες περιπτώσεις. Στο ενδιάµεσο χρειαζόµαστε – ελλείψει των τιµών των 
εκροών - µια γνωστή σχέση  µεταξύ της βασικής µεταβλητής του µοντέλου  και του 
διανύσµατος των τιµών εκροών p προκειµένου να είναι δυνατή η ακριβέστερη 
ερµηνεία των ελέγχων δύναµης αγοράς. Για παράδειγµα, ας θεωρήσουµε το µοντέλο 
[5], στο οποίο η ερµηνεία του 
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Μοντέλο  Υποθέσεις  Βασικές Υποθέσεις Βασικές Μεταβλητές   
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Πίνακας 1: Βασικές υποθέσεις των µοντέλων µεγιστοποίησης των  κερδών 
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4. Εµπειρική ∆ιερεύνηση 
 
4.1.  Οικονοµετρική Μεθοδολογία  
 
Το πρώτο µέρος της εµπειρικής ανάλυσης έχει ως αντικείµενο τον καθορισµό 
της ποσοτικής σχέσης µεταξύ των µεταβλητών µε τη µέθοδο της παλινδρόµησης. 
Στην ανάλυση της παλινδρόµησης ορίζεται σαφώς η αιτιοκρατική σχέση εξάρτησης 
µεταξύ των µεταβλητών, η οποία στη συνέχεια προσδιορίζεται ποσοτικά. 
Συγκεκριµένα, µε την παλινδρόµηση ενδιαφερόµαστε να προσδιορίσουµε µια 
ποσοτική σχέση µεταξύ µιας µεταβλητής, η οποία ονοµάζεται εξαρτηµένη µεταβλητή 
και µιας ή περισσοτέρων µεταβλητών, οι οποίες ονοµάζονται ανεξάρτητες 
µεταβλητές. Εποµένως, αν η συµπεριφορά της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ 
καθορίζεται από k ανεξάρτητες µεταβλητές, όπου , δηλαδή ως εξής: 1fk
( )kXXXfY ,...,, 21=  
τότε το οικονοµετρικό υπόδειγµα που προκύπτει από τη σχέση αυτή ονοµάζεται 
πολλαπλό γραµµικό υπόδειγµα. Ωστόσο, παρόλο που η ανάλυση της παλινδρόµησης 
θεωρεί δεδοµένη τη κατεύθυνση της σχέσης εξάρτησης µεταξύ των εµπλεκόµενων 
µεταβλητών, την οποία προσδιορίζει ποσοτικά, εντούτοις οι σχέσεις µεταξύ των 
µεταβλητών δεν είναι πάντα σαφώς ορισµένες.  Η µέθοδος, η οποία κατά κανόνα 
χρησιµοποιείται για την εκτίµηση του υποδείγµατος αυτού, είναι η µέθοδος των 
ελαχίστων τετραγώνων. Τέλος, ο συντελεστής προσδιορισµού 2R  χρησιµοποιείται 
για τον προσδιορισµό της ερµηνευτικής ικανότητας του υποδείγµατος για τα 
δεδοµένα του δείγµατος. Όσο πλησιέστερα στη µονάδα είναι η τιµή του συντελεστή 
προσδιορισµού, τόσο καλύτερη είναι η εφαρµογή του εκτιµηθέντος υποδείγµατος 
στις παρατηρήσεις του δείγµατος.  
Το δεύτερο σκέλος της ανάλυσης αφορά τον έλεγχο των χρονολογικών σειρών 
για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας σε αυτές και το κατά πόσο είναι στάσιµες µε τη 
λήψη των πρώτων  διαφορών. Η στασιµότητα των χρονολογικών σειρών είναι 
αναγκαίο να ελεγχθεί, εφόσον τα περισσότερα στατιστικά µοντέλα λειτουργούν µε 
βάση την υπόθεση ότι  η διαδικασία που δηµιουργεί τη σειρά είναι στάσιµη. Στην 
παρούσα εργασία θα χρησιµοποιηθούν ο επαυξηµένος έλεγχος Dickey – Fuller 
(Augmented Dickey – Fuller ή A.D.F. test), ο έλεγχος Phillips – Perron (P.P) και ο 
έλεγχος  Kwiatkowski – Phillips – Schmidt – Shin (K.P.S.S.).  
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Ο επαυξηµένος έλεγχος Dickey – Fuller µπορεί να εφαρµοστεί σε 
αυτοπαλίνδροµα υποδείγµατα ρ τάξεως σε αντίθεση µε τον έλεγχο Dickey – Fuller 
που χρησιµοποιείται για τον έλεγχο ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας µόνο σε 
αυτοπαλίνδροµα υποδείγµατα πρώτης τάξεως.  
Στη γενική του µορφή ένα AR(ρ) υπόδειγµα διατυπώνεται ως: 
ttttt uYYYY +++++= −−− ρραααδ ...2211  
ενώ η τροποποιηµένη του µορφή είναι: 
tttttt uYYYYY +∆++∆+∆++=∆ +−−−−− 1* 12*21*11 ... ρραααβδ             (α) 
όπου 
211 −−− −=∆ ttt YYY ,  322 −−− −=∆ ttt YYY   κ.ο.κ. 
και 
)1...( 21 −+++= ραααβ  
Ο έλεγχος για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, ότι δηλαδή η σειρά δεν είναι 
στάσιµη, ισοδυναµεί2 µε έλεγχο της µηδέν υποθέσεως 0:0 =βH  έναντι της 
εναλλακτικής 0:1 pβH . 
Για τον έλεγχο της παραπάνω υποθέσεως εκτιµάται µε τη µέθοδο των 
ελαχίστων τετραγώνων το υπόδειγµα (α). Αν η στατιστική t είναι µικρότερη από την 
κριτική τιµή τ των πινάκων και για συγκεκριµένο επίπεδο σηµαντικότητας α%, η 
µηδενική υπόθεση δεν απορρίπτεται, άρα η σειρά δεν είναι στάσιµη.  
Το µέγεθος της τάξης ρ του υποδείγµατος επιλέγεται µε τη βοήθεια 
πληροφοριακών κριτηρίων όπως AIC (Akaike Information Criteria), SIC (Schwarz 
Information Criteria) ή την επαναληπτική διαδικασία του Perron (1989), και είναι 
τέτοιο ώστε να αφαιρεί την αυτοσυσχέτιση από τα κατάλοιπα. 
Εξαιτίας της τάσης που συνήθως χαρακτηρίζει τις χρονολογικές σειρές η 
παρατηρούµενη σχέση µεταξύ των µεταβλητών µπορεί να µην είναι πραγµατική αλλά 
φαινοµενική. Για την αντιµετώπιση αυτού του προβλήµατος εισάγεται ο χρόνος ως 
ανεξάρτητη µεταβλητή στο υπόδειγµα και στην ουσία αυτός είναι ένας τρόπος 
αφαίρεσης της τάσης από τα δεδοµένα. Έτσι, το προς εκτίµηση υπόδειγµα µπορεί να 
περιλαµβάνει σταθερό όρο ή/ και γραµµική τάση ή τίποτα από τα δύο. Τα 
                                                 
2 Ο έλεγχος είναι µονόπλευρος, δηλαδή η εναλλακτική υπόθεση είναι 0:1 pβH . ∆εν µας ενδιαφέρει 
η περίπτωση 0fβ  )1( fα , γιατί απόρριψη της µηδέν υποθέσεως και αποδοχή της εναλλακτικής 
σίγουρα συνεπάγεται απόρριψη της υποθέσεως 0fβ  )1( fα . 
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αποτελέσµατα του ελέγχου Dickey – Fuller εξαρτώνται από τη σωστή εξειδίκευση 
του υποδείγµατος, καθώς οι κριτικές τιµές της στατιστικής τ αυξάνονται όταν το 
υπόδειγµα περιέχει σταθερό όρο και γίνονται ακόµα µεγαλύτερες όταν προστεθεί 
χρονική τάση.  
Οι έλεγχοι Dickey – Fuller υποθέτουν ότι οι διαταρακτικοί όροι δεν 
αυτοσυσχετίζονται και ότι έχουν σταθερή διακύµανση. Οι Phillips – Perron 
υποθέτουν ότι ο διαταρακτικός όρος  έχει µέσο το µηδέν ) και ότι τα 
δεδοµένα έχουν παραχθεί από τη σχέση: 
tu 0( =tEu
ttt uYY += −1  
Με βάση τις υποθέσεις αυτές αναπτύσσουν στατιστικές ελέγχου οι οποίες είναι 
τροποποιηµένες στατιστικές t ή F, οι κρίσιµες τιµές των οποίων είναι ακριβώς ίδιες 
µε αυτές των Dickey – Fuller. 
Οι πιο συνηθισµένοι και χρήσιµοι έλεγχοι Phillips – Perron αφορούν τον 
έλεγχο υποθέσεων για τους συντελεστές στα εξής δύο υποδείγµατα:  
ttt uYaaY ++= −110  
ttt utaYaaY +++= − 2110  
Για τον έλεγχο της υποθέσεως 1: 10 =aH , που είναι έλεγχος για την ύπαρξη 
µοναδιαίας ρίζας, συγκρίνεται η απόλυτη τιµή της z(t) που υπολογίζεται από το 
δείγµα µε την κρίσιµη τιµή από τους πίνακες Dickey – Fuller. Αν η απόλυτη τιµή z(t) 
υπερβαίνει την κρίσιµη τιµή τ για δεδοµένο επίπεδο σηµαντικότητας, απορρίπτεται η 
µηδενική υπόθεση και γίνεται δεκτό ότι δεν υπάρχει µοναδιαία ρίζα.  
Ο έλεγχος K.P.S.S. διαφέρει από τους προηγούµενους  ως προς το ότι τώρα η 
σειρά υποθέτουµε ότι είναι στάσιµη υπό τη  υπόθεση µηδέν. Αυτό µας δίνει µια 
σηµαντική εναλλακτική λύση προκειµένου να κάνουµε έλεγχο υπόθεσης , δεδοµένου 
ότι σε πολλές περιπτώσεις αυτό που µας ενδιαφέρει είναι ως υπόθεση µηδέν η 
στασιµότητα, αντί της µη στασιµότητας λόγω µοναδιαίας ρίζας.  
Για να δηµιουργήσουµε τη στατιστική ελέγχου, λαµβάνουµε τα κατάλοιπα OLS 
από την παλινδρόµηση της  στους εξωγενείς αιτιοκρατικούς όρους:  tX
ttt uDX +′= δ . 
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4.2. Στοιχεία  
 
Στην εµπειρική ανάλυση που ακολουθεί χρησιµοποιήθηκαν ετήσια στοιχεία, τα 
οποία καλύπτουν την περίοδο 1974 – 2004. Οι µεταβλητές οι οποίες 
χρησιµοποιήθηκαν αφορούν τις χορηγήσεις (loans), τις καταθέσεις (deposits) και τα 
καθαρά κέρδη (profits) της Εθνικής Τράπεζας, της Alpha Bank, της Εµπορικής 
Τράπεζας και της Τράπεζας Πειραιώς. Τα στοιχεία αυτά αποκτήθηκαν από τους 
ισολογισµούς των τραπεζών. Όσον αφορά τα επιτόκια, χρησιµοποιήθηκαν οι ετήσιοι 
µέσοι όροι του βραχυπρόθεσµου (r_short) και του µακροπρόθεσµου (r_long) 
επιτοκίου που αφορά τα επιχειρηµατικά δάνεια. Επιπλέον, αφαιρώντας τις χορηγήσεις 
από τις καταθέσεις δηµιουργήθηκε µια µεταβλητή η οποία είναι τα ελεύθερα 
διαθέσιµα της τράπεζας (available). Τέλος, χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης τιµών 
καταναλωτή (consumer price index) µε έτος βάσης το 2000 προκειµένου να 
µετατραπούν οι µεταβλητές σε πραγµατικά µεγέθη. Για οικονοµετρικούς λόγους, 
όλες οι µεταβλητές, εκτός των επιτοκίων, χρησιµοποιήθηκαν σε λογαριθµηµένη 
µορφή. Για τις εκτιµήσεις χρησιµοποιήθηκε το οικονοµετρικό πρόγραµµα E – Views.  
 
4.3. Εµπειρικά Αποτελέσµατα και οικονοµική ερµηνεία  
 
4.3.1. Ανάλυση Παλινδρόµησης  
 
Το πρώτο σκέλος της εµπειρικής ανάλυσης αφορά το προσδιορισµό  των 
ποσοτικών σχέσεων µεταξύ των µεταβλητών µε τη µέθοδο της παλινδρόµησης. Στην 
παρούσα ανάλυση θα γίνει µια προσπάθεια να εκτιµηθεί η σχέση των χορηγήσεων µε 
τις καταθέσεις και το µακροχρόνιο επιτόκιο. Για το σκοπό αυτό θα εκτιµηθεί το εξής 
µοντέλο παλινδρόµησης: 
1 1 2 2t tY a X X et tβ β= + + +                                        (1) 
 
όπου  είναι οι χορηγήσεις, tY 1tX  είναι οι καταθέσεις, 2tX  είναι το µακροχρόνιο 
επιτόκιο και  είναι ο τυχαίος όρος.  te
Στη συνέχεια, θα εκτιµηθεί το ίδιο µοντέλο παλινδρόµησης µε τις µεταβλητές 
στις πρώτες διαφορές, δηλαδή: 
1 1 2 2t tY a X X et tδ β δ β δ= + + +                                     (2) 
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Τέλος, αφού αθροιστούν τα δάνεια και οι καταθέσεις των τεσσάρων τραπεζών 
θα εκτιµηθεί το παραπάνω µοντέλο παλινδρόµησης για τα επίπεδα και τις πρώτες 
διαφορές των µεταβλητών, δηλαδή:  
4 4 4
1 1, 2 2,
1 1 1
it it it t
i i i
Y a X X eβ β
= = =
= + +∑ ∑ ∑ +                               (3) 
4 4 4
1 1, 2 2,
1 1 1
it it it t
i i i
Y a X X eδ β δ β δ
= = =
= + +∑ ∑ ∑ +                            (4) 
Όλες οι παραπάνω παλινδροµήσεις θα εκτιµηθούν και για τα πραγµατικά 
µεγέθη των µεταβλητών. Τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων παρουσιάζονται 
στους Πίνακες 2 έως 7.   
Ξεκινώντας από την ανάλυση της παλινδρόµησης (1) παρατηρούµε ότι σε όλες 
τις περιπτώσεις οι συντελεστές είναι στατιστικά σηµαντικοί. Το θετικό πρόσηµο του 
συντελεστή 1β  αντικατοπτρίζει τη θετική σχέση µεταξύ χορηγήσεων και καταθέσεων, 
ενώ µεταξύ των χορηγήσεων και του µακροχρόνιου επιτοκίου παρατηρείται αρνητική 
σχέση σε όλες τις περιπτώσεις. Όταν οι µεταβλητές µετατρέπονται στις πρώτες 
διαφορές στην περίπτωση των καταθέσεων οι συντελεστές είναι στατιστικά 
σηµαντικοί εκτός από την Εµπορική Τράπεζα και το πρόσηµο των συντελεστών είναι 
και πάλι θετικό, ενώ στην περίπτωση των επιτοκίων κανένας συντελεστής δεν είναι 
στατιστικά σηµαντικός.  
Όσον αφορά τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων όταν οι µεταβλητές 
εκφράζονται σε πραγµατικές τιµές τα αποτελέσµατα είναι παρόµοια µε τα 
προηγούµενα. Παρατηρείται θετική σχέση µεταξύ χορηγήσεων και καταθέσεων και 
αρνητική σχέση µεταξύ χορηγήσεων και επιτοκίων και όλοι οι συντελεστές είναι 
στατιστικά σηµαντικοί, εκτός από την περίπτωση του επιτοκίου στην Τράπεζα 
Πειραιώς. Όταν οι µεταβλητές µετατρέπονται στις πρώτες διαφορές στις 
περισσότερες περιπτώσεις οι συντελεστές δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί. 
Στατιστική σηµαντικότητα παρατηρείται στην Εθνική Τράπεζα για τις καταθέσεις και 
τα επιτόκια, στην Alpha Bank για τα επιτόκια και στην Τράπεζα Πειραιώς για τις 
καταθέσεις.  
Τέλος, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων όταν οι µεταβλητές 
αθροίζονται για όλες τις τράπεζες παρατηρούµε ότι οι συντελεστές είναι στατιστικά 
σηµαντικοί και για τις ονοµαστικές τιµές των µεταβλητών και για τις πραγµατικές και 
τα πρόσηµα των συντελεστών είναι τα ίδια µε τις προηγούµενες παλινδροµήσεις. 
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Στην περίπτωση των πρώτων διαφορών οι συντελεστές είναι στατιστικά σηµαντικοί 
εκτός από αυτόν του επιτοκίου όταν οι µεταβλητές είναι σε ονοµαστικές τιµές.  
Η ερµηνευτικότητα των υποδειγµάτων αντικατοπτρίζεται από την τιµή που 
παίρνει ο συντελεστής προσδιορισµού (R – Squared), ο οποίος φανερώνει το ποσοστό 
της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής το οποίο ερµηνεύεται από τη 
µεταβλητότητα της ανεξάρτητης µεταβλητής. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα των 
παλινδροµήσεων, όταν οι µεταβλητές βρίσκονται στα επίπεδα παρατηρείται ισχυρή 
συσχέτιση της εξαρτηµένης µεταβλητής µε τις ανεξάρτητες, δηλαδή υψηλό 2R , ενώ 
παίρνοντας τις πρώτες διαφορές η συσχέτιση µεταξύ τους µειώνεται σε όλες τις 
περιπτώσεις.  
Πίνακας 2: Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης (1) 
 Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
  α 1.665*** 0.479 -4.463*** -3.219*** 
 (6.817) (1.433) (-3.438) (-6.094) 
1β  0.872*** 0.945*** 1.264*** 1.192*** 
 (56.046) (43.418) (14.578) (34.113) 
2β  -0.034*** -0.021*** -0.055*** -0.032** 
 (-9.455) (-3.754) (-2.426) (-2.098) 
2R  0.991 0.985 0.883 0.977 
Σηµείωση: Οι αριθµοί στις παρενθέσεις είναι το t - statistic, * δηλώνει στατιστική σηµαντικότητα σε 
επίπεδο 10%, ** δηλώνει στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 5% και *** δηλώνει στατιστική 
σηµαντικότητα σε επίπεδο 1% 
Πίνακας 3: Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης (2) 
 Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
  α 0.065** 0.179*** 0.156 0.093 
 (2.319) (5.228) (0.851) (0.845) 
1β  0.561*** 0.220** 0.376 0.884*** 
 (3.639) (1.971) (0.513) (3.083) 
2β  -0.007 -0.009 -0.022 0.003 
 (-1.031) (-0.794) (-0.329) (0.085) 
2R  0.330 0.146 0.013 0.268 
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 2 
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Πίνακας 4: Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης (1) για τις πραγµατικές τιµές των µεταβλητών 
 Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
  α 8.328*** 2.074*** -13.051*** -5.912*** 
 (3.965) (2.868) (-2.435) (-6.177) 
1β  0.495*** 0.851*** 1.766*** 1.348*** 
 (4.019) (19.073) (5.330) (21.904) 
2β  -0.037*** -0.032*** -0.043* -0.007 
 (-7.199) (-4.536) (-1.822) (-0.441) 
2R  0.697 0.937 0.542 0.955 
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 2 
 
 
Πίνακας 5: Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης (2) για τις πραγµατικές τιµές των µεταβλητών 
 Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
  α 0.003 0.084*** 0.085 0.073 
 (0.199) (2.941) (0.593) (0.817) 
1β  0.801*** 0.198 0.198 0.928*** 
 (4.064) (1.568) (0.251) (3.299) 
2β  -0.016** -0.025* -0.037 0.003 
 (-1.993) (-1.923) (-0.542) (0.081) 
2R  0.441 0.226 0.085 0.310 
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 2 
 
 
Πίνακας 6: Αποτελέσµατα Παλινδροµήσεων (3) και (4)  
 Επίπεδα  Πρώτες ∆ιαφορές 
  α 0.392   α 0.131*** 
 (1.256)  (4.120) 
1β  0.957*** 1β  0.301** 
 (50.790)  (1.996) 
2β  -0.037*** 2β  -0.011 
 (-7.594)  (-1.214) 
2R  0.989 2R  0.155 
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 2 
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 Επίπεδα  Πρώτες ∆ιαφορές 
  α 3.132***   α 0.044** 
 (2.678)  (1.994) 
Τελευταίο βήµα αυτής της διαδικασίας είναι ο έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των 
καταλοίπων. Το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης εµφανίζεται στην ανάλυση της 
παλινδρόµησης όταν παραβιάζεται η υπόθεση της ανεξαρτησίας των τιµών του 
τυχαίου σφάλµατος του υποδείγµατος και στην περίπτωση αυτή τα αποτελέσµατα 
που προκύπτουν κρίνονται ως µη αξιόπιστα. Η µηδενική υπόθεση είναι η απουσία 
αυτοσυσχέτισης έναντι της εναλλακτικής ότι υπάρχει αυτοσυσχέτιση. Όταν το 
probability value είναι µικρότερο από 0.05 απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση σε 
επίπεδο σηµαντικότητας 5%.  
Στον Πίνακα 8 παρουσιάζονται τα probability values από τη συνάρτηση 
αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων όταν οι µεταβλητές βρίσκονται στα επίπεδα. Όπως 
είναι εµφανές υπάρχει το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης το οποίο πρέπει να 
αντιµετωπιστεί και να διορθωθεί. Οι Granger and Newbold συνέστησαν ότι πιθανή 
αντιµετώπιση του προβλήµατος της αυτοσυσχέτισης είναι η εκτίµηση του ίδιου 
αρχικού υποδείγµατος µε πρώτες διαφορές. Η εκτίµηση του υποδείγµατος σε πρώτες 
διαφορές συµβάλλει καθοριστικά στην αντιµετώπιση του προβλήµατος της 
αυτοσυσχέτισης στις περισσότερες περιπτώσεις. Τα probability values από τη 
συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων στην περίπτωση που οι µεταβλητές 
βρίσκονται σε πρώτες διαφορές παρουσιάζονται στον Πίνακα 9, στον οποίο βλέπουµε 
ότι στις περισσότερες περιπτώσεις τα κατάλοιπα δεν αυτοσυσχετίζονται καθώς το 
probability value είναι µεγαλύτερο από 0.05, δηλαδή γίνεται δεκτή η µηδενική 
υπόθεση για µη αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων. Πιο συγκεκριµένα, αυτοσυσχέτιση 
παρατηρείται  µόνο στις υστερήσεις που παρουσιάζονται µε αστερίσκο. 
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 2 
Πίνακας 7: Αποτελέσµατα Παλινδροµήσεων (3) και (4) για τις πραγµατικές τιµές των 
µεταβλητών 
1β  0.807*** 1β  0.306* 
 (12.310)  (1.664) 
2β  -0.040*** 2β  -0.024*** 
 (8.574)  (-2.436) 
 
2R  0.903 2R  0.290 
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Πίνακας 8:  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων – probability values 
 Παλινδρόµηση (1) Παλινδρόµηση (1) - real Παλινδρόµηση (3) Παλινδρόµηση (3) - real 
Υστερήσεις Εθνική      Alpha Εµπορική Πειραιώς Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
1 0.001* 0.001*        0.004* 0.000* 0.002* 0.003* 0.000* 0.001* 0.001* 0.000*
2 0.003* 0.004*        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
         
        
        
0.015* 0.000* 0.005* 0.012* 0.001* 0.005* 0.004* 0.000*
3 0.008* 0.010* 0.001* 0.001* 0.014* 0.001* 0.002* 0.006* 0.004* 0.000*
4 0.018* 0.013* 0.000* 0.002* 0.017* 0.000* 0.003* 0.006* 0.003* 0.000*
5 0.028* 0.007* 0.000* 0.003* 0.009* 0.000* 0.003* 0.001* 0.000* 0.000*
6 0.011* 0.001* 0.000* 0.001* 0.001* 0.000* 0.001* 0.000* 0.000* 0.000*
7 0.002* 0.000* 0.000* 0.001* 0.000* 0.000* 0.001* 0.000* 0.000* 0.000*
8 0.003* 0.000* 0.000* 0.001* 0.000* 0.000* 0.001* 0.001* 0.000* 0.000*
9 0.006* 0.000* 0.000* 0.001* 0.000* 0.000* 0.002* 0.001* 0.000* 0.000*
10 0.010* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.002* 0.001* 0.000* 0.000*
11 0.016* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.001* 0.002* 0.000* 0.000*
12 0.025* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.001* 0.003* 0.000* 0.000*
13 0.036* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.002* 0.005* 0.001* 0.000*
14 0.051 0.001* 0.000* 0.001* 0.001* 0.000* 0.003* 0.007* 0.001* 0.000*
15 0.016* 0.001* 0.000* 0.001* 0.001* 0.000* 0.005* 0.007* 0.001* 0.000*
16 0.001* 0.002* 0.000* 0.001* 0.002* 0.000* 0.002* 0.007* 0.001* 0.000*
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Πίνακας 9:  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων στις πρώτες διαφορές – probability values 
 Παλινδρόµηση (2) Παλινδρόµηση (2) - real Παλινδρόµηση (4) Παλινδρόµηση (4) - real 
Υστερήσεις Εθνική      Alpha Εµπορική Πειραιώς Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
1 0.106 0.459 0.770       0.943 0.039* 0.789 0.712 0.928 0.893 0.772
2 0.250          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
0.134 0.726 0.721 0.111 0.293 0.740 0.743 0.504 0.465
3 0.418 0.253 0.048* 0.764 0.217 0.479 0.049* 0.783 0.111 0.276
4 0.343 0.082 0.086 0.885 0.078 0.360 0.093 0.898 0.177 0.215
5 0.248 0.072 0.013* 0.947 0.032* 0.252 0.016* 0.955 0.131 0.290
6 0.354 0.041* 0.025* 0.884 0.055 0.192 0.029* 0.886 0.113 0.249
7 0.289 0.021* 0.038* 0.937 0.055 0.080 0.044* 0.939 0.153 0.311
8 0.371 0.032* 0.021* 0.249 0.084 0.123 0.024* 0.238 0.112 0.313
9 0.464 0.046* 0.033* 0.300 0.121 0.150 0.037* 0.291 0.162 0.393
10 0.510 0.045* 0.051 0.363 0.167 0.195 0.057 0.356 0.212 0.465
11 0.088 0.068 0.074 0.366 0.052 0.259 0.080 0.368 0.037* 0.082
12 0.049* 0.096 0.105 0.417 0.041* 0.304 0.113 0.420 0.046* 0.080
13 0.047* 0.133 0.143 0.494 0.051 0.362 0.155 0.497 0.030* 0.039*
14 0.058 0.125 0.186 0.561 0.063 0.337 0.199 0.564 0.049* 0.054
15 0.054 0.166 0.238 0.627 0.062 0.405 0.253 0.627 0.059 0.071
16 0.019* 0.193 0.296 0.650 0.014* 0.397 0.313 0.633 0.080 0.092
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4.3.2. Έλεγχοι Μοναδιαίας Ρίζας 
 
Το δεύτερο µέρος της εµπειρικής ανάλυσης περιλαµβάνει τους ελέγχους 
στασιµότητας των χρονολογικών σειρών. Συγκεκριµένα θα εκτελεστούν οι έλεγχοι 
που περιγράφηκαν παραπάνω σε κάθε χρονολογική σειρά προκειµένου να αποδειχθεί 
η ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας. Η διαδικασία του ελέγχου µοναδιαίας ρίζας, που 
περιγράφηκε στο κοµµάτι της µεθοδολογίας, θα εκτελεστεί βήµα προς βήµα ώστε να 
διαπιστωθεί µε βάση ποιο υπόδειγµα η κάθε σειρά είναι ολοκληρωµένη. Τα 
αποτελέσµατα των ελέγχων παριστάνονται στους Πίνακες 10 έως 18 ενώ οι Πίνακες 
19.1 έως 19.3 παρουσιάζουν συνοπτικά τα αποτελέσµατα των ελέγχων για όλες τις 
µεταβλητές. Αρχικά, γίνεται εκτίµηση του υποδείγµατος χωρίς χρονική τάση για 
όλους τους ελέγχους, τα αποτελέσµατα των οποίων παριστάνονται στην πρώτη στήλη 
των πινάκων (t). Όταν η σειρά δεν είναι στάσιµη στο επίπεδο προχωρούµε στη λήψη 
των πρώτων διαφορών και σε ορισµένες περιπτώσεις χρειάστηκε να προχωρήσουµε 
και στη λήψη δεύτερων διαφορών προκειµένου οι σειρές να γίνουν στάσιµες. Στη 
συνέχεια, το επόµενο βήµα αφορά την εκτίµηση του υποδείγµατος µε σταθερό όρο 
και χρονική τάση (tτ) για όλους τους ελέγχους µε την ίδια διαδικασία.  
Από τα αποτελέσµατα των ελέγχων είναι εµφανές ότι στις περισσότερες 
περιπτώσεις τα αποτελέσµατα διαφέρουν σηµαντικά από έλεγχο σε έλεγχο και 
ανάλογα µε το αν το υπόδειγµα που εκτιµάται περιέχει χρονική τάση ή όχι. Σύµφωνα 
µε τους ελέγχους A.D.F.  και P. – P. οι περισσότερες χρονολογικές σειρές είναι 
ολοκληρωµένες πρώτης τάξης, ενώ σύµφωνα µε τον K.P.S.S. οι περισσότερες σειρές 
καθίστανται στάσιµες στο επίπεδο. Σε ελάχιστες περιπτώσεις οι σειρές που 
εξετάζονται είναι ολοκληρωµένες δεύτερης τάξης. Τέλος, παρατηρούµε ότι σε τρεις 
περιπτώσεις οι µεταβλητές δεν είναι στάσιµες ακόµη και στην περίπτωση των  
δεύτερων διαφορών. 
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Πίνακας 10: Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των µεταβλητών για την Εθνική τράπεζα 
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
logethniki_loans A.D.F. -2.00(0) -2.66(0) -3.79*(0) -3.74*(0)   
 P.– P. -1.65 -2.61 -3.75* -3.71*   
 K.P.S.S. 0.72* 0.11     
logethniki_deposits A.D.F. -6.16*(0)      
 P.– P. -6.16*      
 K.P.S.S. 0.70* 0.19* 0.65* 0.05   
logethniki_profits A.D.F. -1.51(6) 13.52*(6)     
 P.– P. 0.06 1.15 -1.91 -1.93 -3.27* -3.16* 
 K.P.S.S. 0.59* 0.11     
logethniki_available A.D.F. -5.02*(0)      
 P.– P. -4.10*      
 K.P.S.S. 0.67* 0.19* 0.65* 0.11   
Σηµείωση: όπου  t  είναι η τιµή του t – statistic στην εκτίµηση του υποδείγµατος χωρίς χρονική τάση και tτ   η τιµή του t 
– statistic στην εκτίµηση του υποδείγµατος µε σταθερό όρο και χρονική τάση. Η κριτική τιµή για τους ελέγχους A.D.F. 
και P. – P. σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% για το t και το tτ είναι -2.96  και -3.56 αντίστοιχα, ενώ για τον K.P.S.S. είναι 
0.46 και 0.14 αντίστοιχα.  
Οι αριθµοί στις παρενθέσεις  δηλώνουν τον αριθµό των χρονικών υστερήσεων που χρησιµοποιήθηκαν µε βάση το 
Schwarz Information Criterion. Ο αστερίσκος δηλώνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης.  
Πίνακας 11: Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των µεταβλητών για την Alpha Bank 
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
logalpha_loans A.D.F. -0.72(0) -2.51(0) -4.74*(3) -4.35*(3)   
 P.– P. -0.84 -2.66 -4.92* -4.81*   
 K.P.S.S. 0.72* 0.10     
logalpha_deposits A.D.F. -1.99(0) -5.20*(6)     
 P.– P. -1.85 -4.29*     
 K.P.S.S. 0.71* 0.10     
logalpha_profits A.D.F. -0.97(0) -0.98(0) -4.22*(0) -4.31*(0)   
 P.– P. -0.94 -1.19 -4.21* -4.27*   
 K.P.S.S. 0.70* 0.12     
logalpha_available A.D.F. -1.95(0) -4.52*(6)     
 P.– P. -1.85 0.29 -3.22* -3.62*   
 K.P.S.S. 0.67* 0.12     
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 10 
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Πίνακας 12: Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των µεταβλητών για την Εµπορική Τράπεζα 
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
logemporiki_loans A.D.F. -1.09(0) -4.43*(2)     
 P.– P. 0.84 -2.26 -7.26* -7.05*   
 K.P.S.S. 0.69* 0.04     
logemporiki_deposits A.D.F. -2.66(6) 0.57(6) -0.18(6) -2.95(5) -1.99(5) -2.22(5) 
 P.– P. -2.27 -0.21 -4.80* -5.48*   
 K.P.S.S. 0.70* 0.17* 0.43 0.09   
logemporiki_profits A.D.F. -1.51(0) -2.89(0) -6.17*(0) -4.43*(2)   
 P.– P. -1.32 -2.40 -7.80* -12.89*   
 K.P.S.S. 0.67* 0.14* 0.50* 0.50* 0.39  
logemporiki_available A.D.F. -1.96(0) 0.12(0) -4.01*(0) -4.51*(0)   
 P.– P. -1.92 -0.06 -4.01* -4.51*   
 K.P.S.S. 0.63* 0.15* 0.35 0.12   
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 10 
 
 
Πίνακας 13: Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των µεταβλητών για την Τράπεζα Πειραιώς  
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
logpeiraeus_loans A.D.F. 0.72(0) 1.47(0) -4.59*(0) -4.78*(0)   
 P.– P. 0.88 -1.41 -4.55* -4.80*   
 K.P.S.S. 0.68* 0.17* 0.25 0.11   
logpeiraeus_deposits A.D.F. 0.43(0) -1.56(0) -4.50*(0) -4.47*(0)   
 P.– P. 0.32 -1.69 -4.49* -4.47*   
 K.P.S.S. 0.70* 0.15* 0.16 0.09   
logpeiraeus_profits A.D.F. -0.37(4) -1.57(4) -2.38(5) -2.59(5) -1.47(5) 1.11(4) 
 P.– P. 1.45 3.08 -1.41 -0.90 -1.02 -0.82 
 K.P.S.S. 0.66* 0.20* 0.11 0.08   
logpeiraeus_available A.D.F. -3.32*(2) -3.62*(7)     
 P.– P. -1.56 -0.60 -0.06 0.21 -6.48* -6.86* 
 K.P.S.S. 0.63* 0.07     
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 10 
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Πίνακας 14: Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των πραγµατικών τιµών των µεταβλητών για την 
Εθνική τράπεζα 
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
logeth_realloans A.D.F. -1.05(1) -0.92(1) -2.71(0) -2.86(0) -7.18*(0) -7.29*(0) 
 P.– P. -1.20 -1.12 -2.69 -2.73 -7.18* -7.60* 
 K.P.S.S. 0.12 0.12     
logeth_realdeposits A.D.F. -3.74*(0)      
 P.– P. -3.40*      
 K.P.S.S. 0.55* 0.12     
logeth_realprofits A.D.F. -1.06(4) 50.63*(6)     
 P.– P. 0.98 20.06*     
 K.P.S.S. 0.33      
logeth_realavailable A.D.F. -2.27(1) -0.08(0) -3.15*(0) -4.43*(0)   
 P.– P. -3.27*      
 K.P.S.S. 0.53* 0.19* 0.62* 0.06   
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 10 
 
 
Πίνακας 15: Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των πραγµατικών τιµών των µεταβλητών για την Alpha 
Bank 
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
logalph_realloans A.D.F. 0.67(0) -0.89(0) -4.15*(0) -3.83*(3)   
 P.– P. 0.67 -1.04 -4.17* -4.23*   
 K.P.S.S. 0.66* 0.16* 0.22 0.08   
logalp_realdeposits A.D.F. -1.22(0) -2.14(1) -4.04*(0) -4.02*(0)   
 P.– P. -1.22 -1.71 -4.05* -4.02*   
 K.P.S.S. 0.67* 0.10     
logalp_realprofits A.D.F. -0.46(0) -1.84(0) -4.42*(0) -4.34*(0)   
 P.– P. -0.50*      
 K.P.S.S. 0.69 0.08     
logalp_realavailable A.D.F. -1.71(0) -5.86*(6)     
 P.– P. -1.71 -0.66 -3.48*    
 K.P.S.S. 0.61* 0.10     
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 10 
 
 
 42
Τάσεις στην Κερδοφορία των Ελληνικών Μεγάλων Τραπεζών – Μια Εµπειρική Εκτίµηση 
Πίνακας 16: Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των πραγµατικών τιµών των µεταβλητών για την 
Εµπορική Τράπεζα 
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
logemp_realloans A.D.F. -1.67(0) -3.97*(2)     
 P.– P. -1.68 -2.41 -6.94* -7.00*   
 K.P.S.S. 0.54* 0.08     
logemp_realdeposits A.D.F. -1.30(6) -2.88(7) -3.72*(5)    
 P.– P. -1.77 -2.29 -5.57* -5.57*   
 K.P.S.S. 0.63* 0.06     
logemp_realprofits A.D.F. -2.70(0) -4.60*(2)     
 P.– P. -2.55 -3.20 -9.73* -13.08*   
 K.P.S.S. 0.58* 0.23* 0.50* 0.50* 0.38  
logemp_realavailable A.D.F. -3.03*(2) -4.48*(5)     
 P.– P. -1.41 -0.92 -4.31* -4.54*   
 K.P.S.S. 0.14      
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 10 
 
 
Πίνακας 17: Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των πραγµατικών τιµών των µεταβλητών για την 
Τράπεζα Πειραιώς  
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
logpeir_realloans A.D.F. 0.84(0) -1.12(0) -4.34*(0) -4.75*(0)   
 P.– P. 0.75 -1.07 -4.34* -4.77*   
 K.P.S.S. 0.59* 0.18* 0.37 0.11   
logpeir_realdeposits A.D.F. 0.83(0) -1.14(0) -4.11*(0) -4.33*(0)   
 P.– P. 0.56 -1.26 -4.14* -4.32*   
 K.P.S.S. 0.60* 0.17* 0.27 0.09   
logpeir_realprofits A.D.F. -0.66(4) -2.08(5) -2.52(5) -2.73(5) -5.70*(2)  
 P.– P. 1.97 2.07 -1.21 -0.91 -1.01 -0.80* 
 K.P.S.S. 0.57* 0.23* 0.15 0.09   
logpeir_realavailable A.D.F. -4.13*(3) -3.72*(7)     
 P.– P. -1.64 -1.44 -0.46 -0.80 -6.44* -6.77* 
 K.P.S.S. 0.45 0.09     
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 10 
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Πίνακας 18:Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας των επιτοκίων 
Επίπεδο Πρώτες ∆ιαφορές ∆εύτερες ∆ιαφορές 
Μεταβλητή Έλεγχος 
t tτ t tτ t tτ
r_short A.D.F. -1.31(2) -0.81(1) -3.23*(0) -4.13*(0)   
 P.– P. -0.78 -0.11 -3.21* -4.07*   
 K.P.S.S. 0.18      
r_long A.D.F. -1.27(1) -0.94(1) -2.96(0) -3.58*(0)   
 P.– P. -1.03 -0.36 -2.90 -3.60*   
 K.P.S.S. 0.17 0.17*     
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 10 
 
 
 
 
Πίνακας 19.1.: Συνοπτικός πίνακας για έλεγχο Μοναδιαίας Ρίζας σύµφωνα µε τον A.D.F. 
Μεταβλητή Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
loans I(1)* I(1)* I(0) @ I(1)* 
deposits I(0) c I(0) @ - I(1)* 
profits I(0) @ I(1)* I(1)* - 
available I(0) c I(0) @ I(1)* I(0)* 
real_loans I(2)* I(1)* I(0) @ I(1)* 
real_deposits I(0) c I(1)* I(1) c I(1)* 
real_profits I(0) @ I(1)* I(0) @ I(2) c
real_ available I(1)* I(0) @ I(0)* I(0)* 
     
r_short I(1)*    
r_long I(1) @    
Σηµείωση: * όταν η τάξη ολοκλήρωσης είναι η ίδια στην εκτίµηση του υποδείγµατος χωρίς χρονική 
τάση και στην εκτίµηση του υποδείγµατος µε σταθερό όρο και χρονική τάση, c στην εκτίµηση του 
υποδείγµατος χωρίς χρονική τάση, @ στην εκτίµηση του υποδείγµατος µε σταθερό όρο και χρονική 
τάση.  
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Πίνακας 19.2.: Συνοπτικός πίνακας για έλεγχο Μοναδιαίας Ρίζας σύµφωνα µε τον  P.– P. 
Μεταβλητή Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
loans I(1)* I(1)* I(1)* I(1)* 
deposits I(0) c I(0) @ I(1)* I(1)* 
profits I(2)* I(1)* I(1)* - 
available I(0) c I(1)* I(1)* I(2)* 
real_loans I(2)* I(1)* I(1)* I(1)* 
real_deposits I(0) c I(1)* I(1)* I(1)* 
real_profits I(0) @ I(0) c I(1)* I(2) @
real_ available I(0) c I(1) c I(1)* I(2)* 
     
r_short I(1)*    
r_long I(1) @    
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 19.1. 
 
 
Πίνακας 19.3.: Συνοπτικός πίνακας για έλεγχο Μοναδιαίας Ρίζας σύµφωνα µε τον K.P.S.S. 
Μεταβλητή Εθνική Alpha Εµπορική Πειραιώς 
loans I(0)@ I(0) @ I(0) @ I(1)* 
deposits I(1) @ I(0) @ I(1)* I(1)* 
profits I(0) c I(0) @ I(2) c I(1)* 
available I(1) @ I(0) @ I(1)* I(0) @
real_loans I(0)* I(1)* I(0) @ I(1)* 
real_deposits I(0) @ I(0) @ I(0) @ I(1)* 
real_profits I(0) c I(0)* I(2) c I(1)* 
real_ available I(1) @ I(0) @ I(0) c I(0)* 
     
r_short I(0) c    
r_long I(0) @    
Σηµείωση: Βλ. υποσηµείωση Πίνακα 19.1. 
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5. Επίλογος 
 
Στην παρούσα µελέτη παρουσιάζονται διαφορετικές προσεγγίσεις για τη 
µέτρηση του ανταγωνισµού και της αποτελεσµατικότητας, τα οποία προκύπτουν από 
ένα απλό θεωρητικό µοντέλο µεγιστοποίησης των κερδών και υποτίθεται ότι όλα 
αυτά τα µοντέλα έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά µε το βασικό µοντέλο. Το βασικότερο 
συµπέρασµα είναι ότι όλα τα µοντέλα εστιάζουν σε µια µόνο µεταβλητή και όχι σε 
ένα σύνολο µεταβλητών, όπως προβλέπει η θεωρία. Γι’ αυτό το λόγο όλα τα µοντέλα 
υφίστανται προβλήµατα ταυτοποίησης µε την έννοια ότι αποκτούν δύναµη αγοράς 
όταν εκτιµάται η αποτελεσµατικότητα και αντίστροφα. Επίσης, σε αυτό το πρόβληµα 
συµβάλλει η διαδικασία µέτρησης των τιµών εισροών και εκροών στον τραπεζικό 
τοµέα. Αυτά τα προβλήµατα εξηγούν γιατί οι διαφορετικές προσεγγίσεις καταλήγουν 
σε τόσο διαφορετικά αποτελέσµατα.  
Στη συνέχεια, η Ενότητα 3 αποτέλεσε το εφαλτήριο για τις εκτιµήσεις µας, 
καθώς εκεί αναλύθηκε η οικονοµετρική µεθοδολογία που εφαρµόστηκε και τα 
στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στο εµπειρικό µέρος της εργασίας. Στην Ενότητα 4 
συγκεντρώνονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων και η οικονοµική τους ερµηνεία. 
Το πρώτο σκέλος της εµπειρικής διερεύνησης αφορά την προσπάθεια εκτίµησης της 
σχέσης των χορηγήσεων µε τις καταθέσεις και το µακροχρόνιο επιτόκιο. Οι 
παλινδροµήσεις εκτιµήθηκαν για όλες τις τράπεζες για τις ονοµαστικές και τις 
πραγµατικές τιµές των µεταβλητών και το ίδιο µοντέλο παλινδρόµησης εκτιµήθηκε 
και για τις πρώτες διαφορές. Ακόµη, το ίδιο µοντέλο εκτιµήθηκε αφού αθροίστηκαν 
τα δάνεια και οι καταθέσεις όλων των τραπεζών. Από τα αποτελέσµατα των 
παλινδροµήσεων παρατηρείται θετική σχέση µεταξύ χορηγήσεων και καταθέσεων και 
αρνητική σχέση µεταξύ των χορηγήσεων και του µακροχρόνιου επιτοκίου. Οι 
συντελεστές είναι στατιστικά σηµαντικοί σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις                              
όταν το υπόδειγµα εκτιµάται µε τις µεταβλητές στα επίπεδα, ενώ όταν οι µεταβλητές 
µετατρέπονται στις πρώτες διαφορές οι συντελεστές δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί 
σε πολλές περιπτώσεις. Τελευταίο βήµα αποτέλεσε η διαδικασία των ελέγχων 
στασιµότητας των χρονολογικών σειρών που χρησιµοποιήθηκαν, τα αποτελέσµατα 
των οποίων διαφέρουν σηµαντικά από έλεγχο σε έλεγχο και ανάλογα µε το αν το 
υπόδειγµα περιέχει χρονική τάση ή όχι.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
Πίνακας 1 
 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (real) 
Έτος Χορηγήσεις Καταθέσεις Καθαρά 
Κέρδη 
Ελεύθερα 
∆ιαθέσιµα 
Χορηγήσεις Καταθέσεις Καθαρά 
Κέρδη 
Ελεύθερα 
∆ιαθέσιµα 
1974 230.042 365.900 2.041 135.858 7.668.066 12.196.666 68.033 4.528.600 
1975 307.917 494.249 2.343 186.332 9.056.382 14.536.735 68.911 5.480.352 
1976 421.145 661.079 3.128 239.934 10.798.589 16.950.743 80.205 6.152.153 
1977 513.773 816.501 6.019 302.728 11.948.209 18.988.395 139.976 7.040.186 
1978 625.362 1.032.511 5.396 407.149 12.762.489 21.071.653 110.122 8.309.163 
1979 743.176 1.258.379 4.856 515.203 12.813.379 21.696.189 83.724 8.882.810 
1980 886.242 1.593.463 9.178 707.221 12.308.916 22.131.430 127.472 9.822.513 
1981 1.156.824 2.166.457 8.504 1.009.633 12.853.600 24.071.744 94.488 11.218.144 
1982 1.401.761 2.836.013 7.757 1.434.252 12.860.192 26.018.467 71.165 13.158.275 
1983 1.593.011 3.637.112 10.762 2.044.101 12.160.389 27.764.213 82.152 15.603.824 
1984 1.909.186 4.189.266 11.769 2.280.080 12.317.329 27.027.522 75.929 14.710.193 
1985 1.213.113 5.393.001 3.744 3.179.888 11.962.772 29.151.356 20.237 17.188.583 
1986 2.567.375 6.337.712 10.307 3.770.337 11.260.416 27.796.982 45.206 16.536.565 
1987 2.624.825 7.608.110 11.895 4.983.285 9.905.000 28.709.849 44.886 18.804.849 
1988 2.975.454 9.307.951 10.676 6.332.497 9.885.229 30.923.425 35.468 21.038.196 
1989 3.347.115 10.893.414 79 7.546.299 9.758.352 31.759.224 230 22.000.871 
1990 3.879.329 12.215.831 -36.008 8.336.502 9.415.847 29.650.075 -87.398 20.234.228 
1991 4.059.902 13.859.617 126.597 9.799.715 8.235.095 28.112.813 256.789 19.877.718 
1992 4.175.742 15.720.473 66.033 11.544.731 7.313.033 27.531.476 115.644 20.218.443 
1993 4.152.928 17.204.491 66.040 13.051.563 6.359.767 26.346.846 101.133 19.987.079 
1994 4.227.990 17.031.888 147.446 12.803.898 5.831.710 23.492.259 203.373 17.660.548 
1995 5.036.560 19.083.259 121.606 14.046.699 6.383.472 24.186.640 154.126 17.803.167 
1996 5.623.780 20.879.473 0 15.255.693 6.585.222 24.449.031 0 17.863.809 
1997 6.257.151 23.974.015 104.939 17.716.864 6.944.673 26.608.229 116.469 19.663.556 
1998 9.9 26.371 31.423.637 381.982 21.497.266 10.515.223 33.287.751 404.641 22.772.527 
1999 11.759.687 32.572.488 671.276 20.812.801 12.135.899 33.614.538 692.751 21.478.638 
2000 14.118.175 36.745.881 874.584 22.627.706 14.118.175 36.745.881 874.584 22.627.706 
2001 15.604.317 40.533.958 647.491 24.929.641 15.091.215 39.201.119 626.200 24.109.904 
2002 17.309.500 41.455.722 296.732 24.146.222 16.161.998 38.707.490 277.060 22.545.492 
2003 19.298.877 35.439.296 408.721 16.140.419 17.402.053 31.956.082 368.549 14.554.029 
2004 23.212.219 37.175.074 411.227 13.962.855 20.343.750 32.581.134 360.409 12.237.383 
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Πίνακας 2 
 ALPHA BANK ALPHA BANK (real) 
Έτος Χορηγήσεις Καταθέσεις Καθαρά 
Κέρδη 
Ελεύθερα 
∆ιαθέσιµα 
Χορηγήσεις Καταθέσεις Καθαρά 
Κέρδη 
Ελεύθερα 
∆ιαθέσιµα 
1974 20.976 34.057 122 13.081 699.200 1.135.233 4.066 436.033 
1975 28.220 47.777 123 19.557 830.000 1.405.205 3.617 575.205 
1976 37.386 62.747 179 25.361 958.615 1.608.897 4.589 650.282 
1977 47.969 82.291 333 34.322 1.115.558 1.913.744 7.744 798.186 
1978 64.501 108.503 372 44.002 1.316.346 2.214.346 7.591 898.000 
1979 79.115 134.533 432 55.418 1.364.051 2.319.534 7.448 955.482 
1980 101.580 180.918 566 79.338 1.410.833 2.512.750 7.861 1.101.916 
1981 121.230 236.887 629 115.657 1.347.000 2.632.077 6.988 1.285.077 
1982 154.488 310.525 552 156.037 1.417.321 2.848.853 5.064 1.431.532 
1983 170.888 360.546 523 189.658 1.304.488 2.752.259 3.992 1.447.770 
1984 217.995 502.870 916 284.875 1.406.419 3.244.322 5.909 1.837.903 
1985 291.379 630.515 2.706 339.136 1.575.021 3.408.189 14.627 1.833.167 
1986 401.040 824.807 5.052 423.767 1.758.947 3.617.574 22.157 1.858.627 
1987 458.794 1.021.980 8513 563.186 1.731.298 3.856.528 32.124 2.125.230 
1988 571.693 1.299.375 12.696 727.682 1.899.312 4.316.860 42.179 2.417.548 
1989 703.370 1.594.400 19.115 891.030 2.050.641 4.648.396 55.728 2.597.755 
1990 778.933 1.979.948 47.679 1.201.015 1.890.614 4.805.699 115.725 2.915.084 
1991 903.921 2.247.489 41.172 1.343.568 1.833.511 4.558.801 83.513 2.725.290 
1992 1.030.682 2.895.443 47.201 1.864.761 1.805.047 5.070.828 82.663 3.265.781 
1993 1378.278 3.790.427 59.593 2.412.149 2.110.686 5.804.635 91.260 3.693.949 
1994 2.399.824 4.276.544 85.643 1.876.720 3.310.102 5.898.681 118.128 2.588.579 
1995 3.052.900 9.892.773 111.915 6.839.873 3.869.328 12.538.368 141.844 8.669.040 
1996 3.017.222 13.172.248 126.423 10.155.026 3.533.046 15.424.177 148.036 11.891.131 
1997 4.361.177 16.241.865 159.642 11.880.688 4.840.374 18.026.487 177.183 13.186.113 
1998 5.268.829 19.741.176 180.184 14.472.347 5.581.386 20.912.262 190.872 15.330.876 
1999 8.576.225 25.158.774 312.587 16.582.549 8.850.593 25.963.647 322.587 17.113.053 
2000 15.117.915 40.590.147 233.258 25.472.232 15.117.915 40.590.147 233.258 25.472.232 
2001 14.050.591 40.958.784 240.501 26.908.193 13.588.579 39.611.976 232.592 26.023.397 
2002 15.466.928 21.327.363. 243.591 5.860.435 14.441.576 19.913.504 227.442 5.471.928 
2003 17.542.316 20.251.299 356.410 2.708.983 15.818.138 18.260.864 321.379 2.442.725 
2004 19.502.108 18.942.597 431.539 -559.511 17.092.119 16.601.750 378.211 490.368 
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Πίνακας 3 
 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (real) 
Έτος Χορηγήσεις Καταθέσεις Καθαρά 
Κέρδη 
Ελεύθερα 
∆ιαθέσιµα 
Χορηγήσεις Καταθέσεις Καθαρά 
Κέρδη 
Ελεύθερα 
∆ιαθέσιµα 
1974 17.485 122.915 1.258 105.430 582.833 4.097.166 41.933 3.514.333 
1975 26.473 163.444 356 136.971 778.617 4.807.176 10.470 4.028.558 
1976 29.506 186.282 1.052 156.776 756.564 4.776.461 26.974 4.019.897 
1977 36.122 236.431 1.491 200.309 840.046 5.498.395 34.674 4.658.348 
1978 45.379 288.636 1.312 243.257 926.102 5.890.530 26.775 4.964.428 
1979 54.203 350.872 1.420 296.669 934.534 6.049.517 24.482 5.114.982 
1980 64.679 453.464 4.239 388.785 898.319 6.298.111 58.875 5.399.791 
1981 80.973 611.787 2..779 530.814 899.700 6.797.633 30.877 5.897.933 
1982 62.441 791.223 1.896 728.782 572.853 7.258.926 17.394 6.686.073 
1983 76.143 960.212 2.546 884.069 581.244 7.329.862 19.435 6.748.618 
1984 551.821 1.321.925 7.336 770.104 3.560.135 8.528.548 47.329 4.968.412 
1985 871.621 1.771.667 13.990 900.046 4.711.464 9.576.578 75.621 4.865.113 
1986 1.066.261 1.964..437 16.347 898.176 4.676.583 8.615.951 71.697 3.939.368 
1987 892.786 2.152.473 7.191 1.259.687 3.369.003 8.122.539 27.135 4.753.535 
1988 1.092.769 2.573.810 4.995 1.481.041 3.630.461 8.550.863 16.594 4.920.401 
1989 88.792 3.179.319 14.150 3.090.527 258.868 9.269.151 41.253 9.010.282 
1990 141.633 3.662.576 55.614 3.520.943 343.769 8.889.747 134.985 8.545.978 
1991 126.307 4.152.043 74.012 4.025.736 256.200 8.421.993 150.125 8.165.793 
1992 1.405.377 4.940.594 68.666 3.535.217 2.461.255 8.652.528 120.255 6.191.273 
1993 2.126.284 6.259.806 72.576 4.133.522 3.256.177 9.586.226 111.142 6.330.049 
1994 3.428.407 6.462.439 84.640 3.034.032 4.728.837 8.913.708 116.744 4.184871 
1995 3.782.980 6.898.846 56.324 3.115.866 4.794.651 8.743.784 71.386 3.949.133 
1996 4.831.178 13.829.484 26.255 8.998.306 5.657.117 16.193.775 30.743 10.536.658 
1997 4.845.488 15.744.233 41.189 10.898.745 5.377.900 17.474.176 45.714 12.096.276 
1998 4.682.109 16.059.367 39.615 11.377.258 4.959.861 17.012.041 41.965 12.052.180 
1999 5.659.904 19.944.561 847.209 14.284.657 5.840.974 20.582.622 874.312 14.741.648 
2000 7.600.484 21.238.595 258.011 13.638.111 7.600.484 21.238.595 258.011 13.638.111 
2001 9.370.696 24.617.644 279.708 15.246.948 9.062.568 23.808.166 270.510 14.745.597 
2002 9.791.890 13.152.040 118.190 33.60.150 9.142.754 12.280.149 110.354 3.137.394 
2003 11.705.002 13.840.685 105.699 2.136.683 10.554.555 12.481.230 95.310 1.926.675 
2004 12.989.597 14.695.105 43.390 1.705.508 11.384.397 12.879.145 38.028 1.494.748 
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Πίνακας 4 
 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ (real) 
Έτος Χορηγήσεις Καταθέσεις Καθαρά 
Κέρδη 
Ελεύθερα 
∆ιαθέσιµα 
Χορηγήσεις Καταθέσεις Καθαρά 
Κέρδη 
Ελεύθερα 
∆ιαθέσιµα 
1974 466 2.899 14,50 2.433 15.533 96.633 483 81.100 
1975 696 3.429 20,31 2.733 20.470 100.852 597 80.382 
1976 889 4.248 21,70 3.359 22.794 108.923 556 86.128 
1977 1.114 5.247 24,09 4.133 25906 122.023 560 96.116 
1978 1.496 6.768 39,84 5.272 30.530 138.122 813 107.591 
1979 1.358 7.908 50,63 6.550 23.413 136.344 872 112.931 
1980 2.167 11.118 56,95 8.951 30.097 154.416 790 124.319 
1981 2.557 15.416 2,32 12.859 28.411 171.288 92 142.877 
1982 1.503 17.673 6,99 16.170 13.788 162.137 64 148.348 
1983 1.540 19.543 26,8 18.003 11.755 149.183 204 137.427 
1984 1.040 22.656 28,62 21.916 6.709 148.103 184 141.393 
1985 4.892 30.742 0,4 25.850 26.443 166.172 2 139.729 
1986 6.067 38.319 -69.27 32.252 26.609 168.065 303 141.456 
1987 4.396 40.791 -549,46 36.395 16.588 153.928 2.073 137.339 
1988 4.960 55.242 -593,33 50.282 16.478 183.528 1.971 167.049 
1989 6.593 61.365 -285,42 54.772 19.221 178.906 832 159.685 
1990 7.787 68.077 20,84 60.290 18.900 165.235 50 146.334 
1991 8.687 70.399 -131 61.712 17.620 142.797 265 125.176 
1992 19.308 135.248 2.105 115.940 33.814 236.861 3.686 203.047 
1993 114.257 208.748 2.469 94.491 174.972 319.675 3.781 144.702 
1994 186.375 296.504 3.225 110.129 257.068 408.971 4.448 151.902 
1995 243.528 630.035 5.079 386.507 308.653 798.523 6.437 489.869 
1996 350.449 887.381 6.751 536.932 410.361 1.039.087 7.905 628.725 
1997 539.950 1.438.653 13.326 898.703 599.278 1.596.729 14.790 997.450 
1998 937.158 2.732.109 30.384 1.794.951 992.752 2.894.183 32.186 1.901.431 
1999 1.974.619 5.110.929 92.326 3.136.310 2.037.790 5.274.436 95.279 3.236.646 
2000 5.703.734 15.340.733 155.654 9.636.999 5.703.734 15.340.733 155.654 9.636.999 
2001 5.727.601 9.355.511 91.120 3.627.910 5.539.265 9.047.882 88.123 3.508.617 
2002 6.928.031 9.462.931 66.712 2.534.900 6.468.749 8.835.603 62.289 2.366.853 
2003 9.642.957 9.677.522 111.771 34.565 8.695.182 8.726.349 100.785 31.167 
2004 11.545.147 11.355.302 114.159 189.845 10.118.446 9.952.061 100.051 -166.384 
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Πίνακας 5 
Έτος Βραχυπρόθεσµο Επιτόκιο Μακροπρόθεσµο Επιτόκιο 
1974 12 10.5 
1975 11.5 10.5 
1976 11.5 10.5 
1977 12 10.5 
1978 12 10.5 
1979 16 12.5 
1980 22.5 18 
1981 20.5 18 
1982 20.5 16 
1983 20.5 18 
1984 20.5 18 
1985 20.5 18 
1986 20.5 18 
1987 21 18 
1988 22.9 19.3 
1989 23.2 20.4 
1990 27.5 25.2 
1991 29.5 27.6 
1992 28.7 27 
1993 28.6 26.9 
1994 27.4 25.3 
1995 23.1 22.1 
1996 21 18.9 
1997 18.9 16.8 
1998 18.6 16.6 
1999 15 13.5 
2000 12.3 11.5 
2001 8.6 8.7 
2002 7.4 7.4 
2003 5.3 5.8 
2004 5 5.4 
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Πίνακας 6 
Μεταβλητή Mean Median      Maximum Minimum Deviation Skewness Kurtosis Bera Probability Sum Sq.Dev. Obs.
logethniki_loans 
dlogethniki_loans 
14.87 
0.15 
15.02 
0.14 
16.96 
0.46 
12.34 
-0.00 
1.26 
0.09 
-0.21 
1.00 
2.24 
5.08 
0.97 
10.45 
0.61 
0.00 
461.15 
4.61 
47.66 
0.26 
31 
30 
logethniki_deposits 
dlogethniki_deposits 
15.78 
0.15 
16.20 
0.14 
17.54 
0.30 
12.81 
-0.15 
1.45 
0.10 
-0.56 
-0.76 
2.06 
3.86 
2.75 
3.89 
0.25 
0.14 
489.27 
4.62 
63.73 
0.31 
31 
30 
logethniki_profits 
dlogethniki_profits 
10.22 
-0.07 
9.37 
0.04 
13.68 
1.29 
4.36 
-4.90 
2.25 
1.11 
-0.25 
-3.16 
2.69 
14.63 
0.42 
189.91 
0.80 
0.00 
296.39 
-1.92 
142.12 
31.35 
29 
26 
logethniki 
dlogethniki 
15.19 
0.15 
15.83 
0.16 
17.03 
0.35 
11.81 
-0.40 
1.65 
0.16 
-0.69 
-1.34 
2.10 
5.50 
3.50 
16.94 
0.17 
0.00 
471.19 
4.63 
81.72 
0.79 
31 
30 
logalpha_loans 
dlogalpha_loans 
13.48 
0.22 
13.46 
0.23 
16.78 
0.56 
9.95 
-0.07 
2.09 
0.14 
0.06 
0.52 
1.84 
3.65 
1.73 
1.91 
0.41 
0.38 
418.16 
6.83 
132.19 
0.59 
31 
30 
logalpha_deposits 
dlogalpha_deposits 
14.26 
0.21 
14.28 
0.24 
17.52 
0.83 
10.43 
-0.65 
2.20 
0.22 
-0.09 
-1.26 
1.75 
9.84 
2.04 
66.45 
0.36 
0.00 
442.06 
6.32 
145.48 
1.49 
31 
30 
logalpha_profits 
dlogalpha_profits 
9.26 
0.27 
9.85 
0.23 
12.97 
1.08 
4.80 
-0.29 
2.83 
0.30 
-0.22 
0.64 
1.47 
3.42 
3.25 
2.33 
0.19 
0.31 
287.09 
8.17 
240.50 
2.70 
31 
30 
logalpha 
dlogalpha 
13.49 
0.18 
13.59 
0.25 
17.10 
1.29 
9.47 
-1.52 
2.29 
0.44 
-0.07 
-1.81 
1.88 
9.94 
1.59 
74.07 
0.45 
0.00 
404.81 
5.33 
152.74 
5.64 
30 
29 
logemporiki_loans 
dlogemporiki_loans 
13.27 
0.22 
13.70 
0.19 
16.37 
2.40 
9.76 
-2.51 
2.20 
0.74 
-0.09 
-0.38 
1.47 
9.96 
3.06 
61.30 
0.21 
0.00 
411.67 
6.61 
145.95 
16.30 
31 
30 
logemporiki_deposits 
dlogemporiki_deposits 
14.74 
0.15 
14.97 
0.17 
17.01 
0.69 
11.71 
-0.62 
1.64 
0.19 
-0.32 
-1.52 
1.84 
11.33 
2.25 
98.40 
0.32 
0.00 
457.05 
4.78 
81.48 
1.11 
31 
30 
logemporiki_profits 
dlogemporiki_profits 
9.65 
0.11 
9.70 
0.06 
13.64 
3.06 
5.87 
-1.26 
1.96 
0.88 
-0.03 
1.11 
2.04 
5.24 
1.19 
12.50 
0.55 
0.00 
299.20 
3.54 
116.33 
22.84 
31 
30 
logemporiki 
dlogemporiki 
14.26 
0.09 
14.34 
0.15 
16.53 
1.06 
11.56 
-1.51 
1.47 
0.41 
-0.15 
-1.59 
2.02 
9.60 
1.35 
67.25 
0.50 
0.00 
442.31 
2.78 
64.88 
4.94 
31 
30 
logpeiraeus_loans 
dlogpeiraeus_loans 
10.27 
0.33 
8.79 
0.25 
16.26 
1.77 
6.14 
-0.53 
3.37 
0.48 
0.56 
1.14 
1.81 
4.96 
3.48 
11.41 
0.17 
0.00 
318.55 
10.11 
340.72 
6.91 
31 
30 
logpeiraeus_deposits 
dlogpeiraeus_deposits 
11.75 
0.27 
11.02 
0.21 
16.54 
1.09 
7.97 
-0.49 
2.75 
0.28 
0.44 
0.42 
1.87 
4.90 
2.66 
5.41 
0.26 
0.06 
364.37 
8.27 
228.02 
2.39 
31 
30 
logpeiraeus_profits 
dlogpeiraeus_profits 
6.39 
0.01 
5.84 
0.23 
11.95 
1.34 
-0.91 
-4.27 
3.93 
1.12 
0.05 
-2.64 
1.58 
10.56 
2.16 
81.69 
0.33 
0.00 
166.32 
0.40 
387.91 
27.90 
26 
23 
logpeiraeus 
dlogpeiraeus 
11.08 
0.09 
10.66 
0.20 
16.08 
1.25 
7.79 
-4.29 
2.33 
0.93 
0.55 
-3.66 
2.32 
18.11 
2.13 
340.75 
0.34 
0.00 
332.61 
2.65 
158.19 
24.49 
30 
29 
r_short 
dr_short 
18.20 
-0.23 
20.50 
-0.05 
29.50 
6.50 
5.00 
-4.30 
6.97 
2.32 
-0.23 
0.85 
2.14 
4.23 
1.23 
5.56 
0.53 
0.06 
564.50 
-7.00 
1459.32 
156.92 
31 
30 
r_long 
dr_long 
16.30 
-0.17 
18.00 
0.00 
27.60 
5.50 
5.40 
-3.20 
6.27 
2.09 
0.11 
0.85 
2.19 
3.87 
0.90 
4.57 
0.63 
0.10 
505.40 
-5.10 
1181.17 
126.80 
31 
30 
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         Μεταβλητή Mean Median Maximum Minimum Deviation Skewness Kurtosis Bera Probability Sum Sq.Dev. Obs.
logeth_realloans 
dlogeth_realloans 
16.17 
0.03 
16.23 
0.02 
16.82 
0.41 
15.57 
-0.13 
0.31 
0.11 
-0.16 
0.99 
2.41 
4.96 
0.59 
9.74 
0.74 
0.00 
501.36 
0.97 
2.95 
0.39 
31 
30 
logeth_realdeposits 
dlogeth_realdeposits 
17.08 
0.03 
17.13 
0.02 
17.48 
0.22 
16.31 
-0.19 
0.26 
0.08 
-1.00 
-0.24 
4.06 
3.58 
6.72 
0.72 
0.03 
0.69 
529.48 
0.98 
2.11 
0.21 
31 
30 
logeth_realprofits 
dlogeth_realprofits 
11.57 
-0.19 
11.60 
-0.05 
13.68 
1.24 
5.43 
-5.03 
1.49 
1.12 
-2.28 
-3.13 
11.04 
14.49 
103.35 
185.75 
0.00 
0.00 
335.55 
-5.06 
62.24 
31.64 
29 
26 
logreal_eth 
dlogreal_eth 
16.49 
0.03 
16.68 
0.05 
16.99 
0.19 
15.32 
-0.43 
0.46 
0.13 
-1.09 
-1.59 
3.08 
6.53 
6.19 
28.36 
0.04 
0.00 
511.40 
0.99 
6.44 
0.49 
31 
30 
logalp_realloans 
dlogalp_realloans 
14.78 
0.10 
14.42 
0.08 
16.65 
0.53 
13.45 
-0.10 
0.95 
0.15 
0.83 
1.14 
2.44 
4.05 
4.04 
7.99 
0.13 
0.01 
458.37 
3.19 
27.12 
0.73 
31 
30 
logalp_realdeposits 
dlogalp_realdeposits 
15.55 
0.08 
15.33 
0.07 
17.51 
0.75 
13.94 
-0.68 
1.01 
0.21 
0.45 
-0.47 
2.03 
9.17 
2.26 
48.83 
0.32 
0.00 
482.28 
2.68 
31.09 
1.37 
31 
30 
logalp_realprofits 
dlogalp_realprofits 
10.55 
0.15 
10.92 
0.13 
12.84 
0.90 
8.19 
-0.32 
1.62 
0.29 
-0.14 
0.44 
1.43 
3.03 
3.28 
0.99 
0.19 
0.60 
327.30 
4.53 
79.37 
2.59 
31 
30 
logreal_alpha 
dlogrea_lalpha 
14.83 
0.05 
14.70 
0.11 
17.07 
1.20 
12.98 
-1.55 
1.13 
0.43 
0.51 
-1.51 
2.35 
9.74 
1.85 
65.92 
0.39 
0.00 
445.16 
1.72 
37.46 
5.24 
30 
29 
logemp_realloans 
dlogemp_realloans 
14.57 
0.09 
15.03 
0.07 
16.24 
2.26 
12.45 
-2.64 
1.17 
0.74 
-0.30 
-0.47 
1.73 
9.99 
2.56 
62.37 
0.27 
0.00 
451.88 
2.97 
41.40 
16.15 
31 
30 
logemp_realdeposits 
dlogemp_realdeposits 
16.04 
0.03 
15.97 
0.03 
16.98 
0.61 
15.22 
-0.66 
0.45 
0.18 
0.40 
-0.83 
2.51 
11.12 
1.16 
86.13 
0.55 
0.00 
497.26 
1.14 
6.18 
0.97 
31 
30 
logemp_realprofits 
dlogemp_realprofits 
10.94 
0.00 
10.73 
-0.08 
13.68 
3.03 
9.25 
-1.38 
0.95 
0.88 
0.72 
1.27 
3.57 
5.88 
3.18 
18.52 
0.20 
0.00 
339.42 
-0.09 
27.14 
22.48 
31 
30 
logreal_emp 
dlogreal_emp 
15.56 
-0.02 
15.44 
0.01 
16.50 
0.98 
14.21 
-1.54 
0.54 
0.39 
-0.16 
-1.33 
3.05 
9.47 
0.15 
61.22 
0.92 
0.00 
482.52 
-0.85 
8.98 
4.57 
31 
30 
logpeir_realloans 
dlogpeir_realloans 
11.57 
0.21 
10.25 
0.15 
16.12 
1.64 
8.81 
-0.72 
2.34 
0.50 
0.83 
0.91 
2.17 
4.39 
4.47 
6.66 
0.10 
0.03 
358.76 
6.47 
165.05 
7.36 
31 
30 
logpeir_realdeposits 
dlogpeir_realdeposits 
13.05 
0.15 
12.05 
0.10 
16.54 
1.06 
11.47 
-0.52 
1.68 
0.30 
0.98 
0.88 
2.35 
4.56 
5.59 
6.99 
0.06 
0.03 
404.58 
4.63 
85.16 
2.69 
31 
30 
logpeir_realprofits 
dlogpeir_realprofits 
7.72 
-0.09 
7.49 
0.07 
11.95 
1.16 
0.77 
-4.44 
2.88 
1.15 
-0.27 
-2.62 
2.51 
10.35 
0.56 
78.14 
0.75 
0.00 
200.74 
-2.10 
208.15 
29.18 
26 
23 
logreal_peir 
dlogreal_peir 
12.43 
-0.03 
11.87 
0.04 
16.08 
1.17 
10.34 
-4.32 
1.36 
0.92 
1.23 
-3.51 
3.51 
17.53 
7.90 
314.99 
0.01 
0.00 
372.95 
-0.95 
54.03 
23.92 
30 
29 
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